Ceska zemé&dé&lska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ’
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Ocenovani podniku

BSc. Peter Janec

© 2021 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Peter Janec

Ekonomika a management
Provoz a ekonomika

Mazev price

Ocenovani podniku

Mazev anglicky

Business valuation

Cile prace
Hlavnim cilem diplomové prace je ocenéni vybraného podniku/zévodu na zakladé vhodné pouZitych
metod ocefovani. Vysledkem bude stanoveni konkrétni hodnoty podniku/zavodu.

Metodika

Diplomova prace se bude délit na dvé Casti. Teoreticka cast prace analyzuje odbornou literaturu k tématu
diplomové price, zahrnuje vysvétleni odbornych pojmd, pfedstaveni riznych metod ocefiovani podniku
@ kategorie hodnot podniku. V teoretické Casti se taksé definuji jednotlivé kroky, které jsou nezbytné pro
ocenéni podniku.

Prakticka cast diplomaové prace zahrnuje charakteristiku vybrané spolecnosti — jeji zakladni Odaje, historii,
predmét podnikdni. Data ¢ spolefnost budou seshirana z vefejné dostupmych zdroji. Nasledné bude pro-
vedena analyza dat a prakticky naplnén obecny postup ocenéni podniku. Zavérednou kapitolou prakticke
Casti bude ocenéni podniku vhodné vybranou metodou, kde vysledkem bude konkrétni hodnota.

Oficidini dokument * feskd zemadelska univerzits v Praze ® Karycks 129, 165 00 Praha - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
60 -80

Klitova slova
Ocenéni podniku/zavodu, metody ocenovani, financni analyza, strategicka analyza, financni plan

Doporutené zdroje informaci

DAMODARAN, A. Investment Valuation: Second edition. John Wiley and Sons Inc 2001. ISBM
9780471230811

MARIK, M. Metody ocefiovdni podniku pro pokrodilé © hiubsi pohied na vybrané problémy. Praha;
Ekopress, 2018. ISBN 978-B0-87865-42-2.

MARIK, M. Metody ocefiovéni podniku pro pokrodilé. Praha: Ekopress 2018. ISEN 978-8087865422

Penman, 5. H. Financial Statement Analyisis and Security Valuation: Fifth Edition. McGraw-Hill 2013. ISBN
978-007-132640-7

VOCHOZEA, M. Metody kemplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3647-1.

Predbéiny termin obhajoby
2020/21 L5 - PEF

Vedouci prace
Ing. Renata Aulova, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Kataedra ekonomiky

Elektronicky schv@leno dne 30. 10. 2020 Elektronicky schvaleno dne 5. 11. 2020
prof. Ing. Miroslav Svatos, (5S¢, Ing. Martin Pelikdn, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 28. 03. 2021

Oficizini dokumens * Ceska zemedelsks univerzita v Praze * Kanmycka 129, 165 00 Praha - Suchdol



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou praci "Ocenovani podniku" jsem vypracoval samostatné
pod vedenim vedouciho diplomové prace a s pouzitim odborné literatury a dalSich
informacnich zdrojl, které jsou citovany v préci a uvedeny v seznamu pouzitych zdroja
na konci prace. Jako autor uvedené diplomové prace dale prohlasuji, ze jsem v souvislosti

S jejim vytvorenim neporusil autorska prava ttetich osob.

V Praze dne 31.3.2021




Podékovani

Rad bych touto cestou podékoval Ing. Renaté Aulové, Ph.D. za odborné a vécné vedeni,

zarady a za pomoc pii zpracovani této diplomové prace.



Ocenovani podniku

Abstrakt

Diplomova préace se zabyva ocenénim vyrobniho podniku Kofolaa.s. k 31. 12. 2019. Ugelem
ocenéni je stanoveni trzni hodnoty ocenované¢ho podniku pro potencionalniho zajemce
0 koupi podniku. Ocenéni je zpracovano pouzitim metody DCF entity a na zakladé vetejné
dostupnych dat. Teoretickd Cast diplomové prace se vénuje obecné konceptu ocenéni,
popisuje postup ocenéni a predstavuje zdkladni metody ocenéni. Prakticka ¢ast se sklada
ze strategické analyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho planu podniku. Posledni kapitolou
praktické ¢asti je samotné ocenéni podniku na bazi trzni hodnoty. Zavér prace zahrnuje

vysledné hodnoceni postupu ocenéni.
Klic¢ova slova:

Ocenéni podniku/ zdvodu, metody oceniovani, finan¢ni analyza, strategickd analyza, finan¢ni

plan



Business valuation

Abstract

The diploma thesis deals with business valuation of Kofola a.s. as of the 31% of December
2019. The purpose of the valuation is to determine market value for potential buyer of the
company. Valuation is conducted using DCF entity model and based on publicly accessible
data. Theoretical part of the diploma thesis considers general concept of valuation, it
describes the procedure and introduces basic valuation methods. Practical part of the thesis
consists of strategy analysis, financial analysis, and financial plan of the company. The last
chapter deals with the valuation itself based on the market value. The conclusion of the thesis

discusses the evaluation of the valuation procedure.

Keywords:

Company valuation, valuation methods, financial analysis, strategic analysis, financial plan
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1. Uvod

Tématem této diplomové prace je ocenéni podniku. Komplexnost ocenovacich technik
umoziiuje stanovit hodnotu aktiva, hmotného i nehmotného, pouzitim kvalitativnich
a kvantitativnich faktord. Proces ocenéni kteréhokoliv aktiva je pomérn¢ slozity, ale Giroven
naro¢nosti zavisi na typu aktiva, ucelu ocenéni a standardu hodnoty, kterou se ocenovatel

snazi stanovit.

Ocenéni podniku sehrava dulezitou roli v oblasti korporatnich financi, portfolia
managementu nebo v oblasti fazi a akvizic. Spole¢nosti jsou zvyklé provadét ocenéni za
specifickym ucelem. Muze se jednat o fuzi nebo akvizici v rdmci vertikélni a horizontalni
integrace podniku, stanoveni hodnoty podniku také pomaha managmentu a vlastnikiim
podniku Vv procesu projektového fizeni, urCovani firemnich strategii, vyhodnoceni

vykonnosti podniku a jiné.

Z pohledu ocenovatele je ocenéni podniku naro¢nou ulohou, kterd vyzaduje
interdisciplinarni znalosti. Proces ocenéni kombinuje znalosti z oblasti financi, ekonomie,
statistiky, matematiky a ekonometrie. Neoddélitelnou souéasti ocefiovani je detailni znalost
podniku po fundamentalni strance a také je nutné mit piehled vyvoje a trendti v odvétvi, kde

ocenovany podnik ptsobi.

Ocenovani je nepfetrzity proces, protoze hodnota podniku se v ¢ase méni. V neustalém
pfivalu informaci musi ocefiovatel diikladné ptfehodnotit argumenty v procesu ocenovani
kteréhokoliv aktiva. A i kdyZ se ocenéni muze pravidelné opakovat a aktualizovat, nadale

zde bude existovat urcita uroven nejistoty.

Ve vSeobecné rovingé existuji tfi hlavni metody ocenéni — ocenéni na zdkladé vynost,
na zékladé¢ analyzy trhu nebo na zdklad€ analyzy majetku. Tato prace vice pfiblizuje metody
na zaklad¢ analyzy vynosii, mezi jejichZz nejzndméjsi predstavitele patii metody
diskontovaného cash flow, metoda ekonomické piidané hodnoty a metoda kapitalizovanych

¢istych vynost.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je ocenéni vybraného podniku/ zavodu na zakladé vhodné
pouzitych metod ocenovani. Dil¢im cilem préce je analyza jednotlivych metod ocenovani a
syntéza sjednoceni teoretickych vychodisek pro ocefiovani podniku. Vysledkem bude

stanoveni konkrétni hodnoty podniku/ zavodu k 31. 12. 2019.

2.2. Metodika

Diplomovéa prace se bude délit na dvé Casti. Prvni ¢ast je teoreticka, kde se podrobnéji
rozebird odborna literatura tématu diplomové prace, zahrnuje vysvétleni odbornych pojmut
a predstavuje rizné metody ocenovani podniku a kategorie hodnot podniku. V teoretické
casti se také definuji jednotlivé kroky, které jsou nezbytné pro ocenéni podniku. Podkapitoly
popisuji strategickou analyzu, finan¢ni analyzu a sestaveni finan¢niho planu. Zavére¢na cast

teoretické ¢asti je vénovana jednotlivym ocenovacim metodam.

Prakticka ¢ast diplomové prace zahrnuje charakteristiku spole¢nosti — jeji zakladni tdaje,
historii, pfedmét podnikani. Data o spole¢nosti budou sesbirdna z vetejné dostupnych
zdrojl, na zékladé kterych dojde k vypracovani strategické a finan¢ni analyzy. Strategicka
analyza se bude vénovat analyze vné¢j$iho a vnitiniho potencialu. Finan¢ni analyza bude
zaméfena na analyzu UcCetnich vykazli, vybranych pomérovych ukazatel a pracovniho
kapitalu za obdobi 2015-2019. Na zakladé zavéru ze strategické a finan¢ni analyzy bude

zpracovana analyza generatori hodnoty a finan¢ni plan pro obdobi 2020-2024.

Zavérecnou kapitolou praktické ¢asti bude ocenéni podniku pomoci vynosové metody DCF

entity na zéklad€ postupu vymezeného v teoretické casti.
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3. Teoreticka cast
Cilem teoretické ¢asti je definovani zakladnich pojmi pii ocefiovani podniku. Uvodni ¢ast
zahrnuje teoreticka vychodiska, véetné popisu postupu ocenovani podniku a predstavuje

jednotlivé metody ocenovani.

3.1. Ocenéni podniku
Ocenéni je mozné Vysvétlit jako proces stanoveni hodnoty urcitého subjektu. Predmétem
této diplomové prace je podnik. Definice podniku se v literatute 1i$i. V odborné literatufe je
podnik ¢asto definovany jako mén¢ likvidni, tézce obchodovatelné aktivum (Matik a kol.,
2018a). V ramci této prace je dulezité uvést vysvétleni podniku podle zakona. Do roku 2014
byl podnik definovany v obchodnim zakoniku, zakon ¢. 513/1991 Sb., v § 5 (1), ktery udaval
pojem podnik jako: ,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi

k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

V tzv. novém obcanském zékoniku (dale jen NOZ), platném od 1.1.2014., zékon ¢. 89/2012
Sb., doslo k nahradé pojmu podnik za novy pojem obchodni zavod, a v § 502 je definice

nasledujici:

,,Obchodni zavod (dadle jen ,,zavod*) je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori

‘

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. *

3.1.1. Ug&el ocenéni
Zakladni kategorie rozdé€leni tcelu ocenéni jsou ty, které rozliSuji, ¢i se jednd o zménu
vlastnictvi, ¢i nikoliv. Ocenéni sehrava kli¢ovou roli ve vice oblastech financi — korporatni
finance, faze a akvizice & portfolio management. Ugely ocendni mohou byt riiznorodé,
napiiklad stanoveni trzni hodnoty pro ocenéni podilu zékladniho kapitdlu spolecnika,
ocenéni z hlediska legislativnich poZzadavkii nebo z hlediska interni potieby. Standardnimi

ptiklady divodi tykajicich se zmény vlastnictvi jsou nasledujici:

koupé a prodej podniku,
ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi cennych papiru,

ocenéni pro potieby odkoupeni podilu spolecnikil,

YV V VYV V

faze a transformace spolecnosti.
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Dtivody ocenéni, které se netykaji vlastnickych zmén muzou byt nasledujici (Matik
a kol., 2018a):

» zména pravni formy,
» byznys planovani,
» likvidace podniku,

» hodnoceni managementu.

3.1.2. Legislativa
V Ceské republice aktualné neni Zadny zakon nebo piedpis, ktery upravuje ocefiovani
podniku. Navzdory tomu existuje nékolik piedpisti v Ceské republice, které Gaste¢né souvisi
s ocenovanim. Prvnim je zédkon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici
vyhlasky Ministerstva financi CR, které se zabyvaji spiSe dil¢imi majetkovymi polozkami,
jako jsou nemovitosti, nehmotny majetek apod. Pro vyuziti v ramci ocenéni podniku,
obsahuje malo informaci. Tento zakon je zadvazny v ramci zakonl o nabyté nemovitosti,
danich z ptijmu, zdkona o dani z ptidané hodnoty, zakona o soudnich poplatcich. Ocenéni
podniku jako celku se tyka Metodickych pokynii Ceské narodni banky (diive Komise
pro cenné papiry), ktery je uréeny specialné pro znalecké posudky predkladané Ceské
narodni bance. Jedna se hlavné o ocenéni, kterd byvaji zpracovana pro potieby stanoveni
adekvatnich cen akcii pro odkoupeni minoritnich podili atd. Ocenéni v ramci Ceské
republiky se Casto odkazuji na mezinarodni doporucené standardy. Prvnim z takovych
standardli jsou Mezinarodni ocenovaci standardy (angl. IVS — International Valuation
Standards), které vydava tzv. IVSC — vybor pro Mezinarodni oceniovaci standardy. Druhym,
mistnim, jsou Evropské ocenovaci standardy (EVS), které vydava Evropskd skupina
odhadcovskych asociaci. Uvedené standardy jsou vydavané na bazi doporuceni a nejsou
pravné zavazné. Predpisy, které jsou zavazné v ostatnich zemich, mohou byt pro charakter
doporuceny V Ceském prostiedi. Mezi takové se fadi 1 Americké ocenovaci standardy
USPAP (angl. Uniform Standards of Professional Appraisal Practice). Vzhledem
na dlouhodobou historii vychazejici z téchto standardii i jiné ocenovaci postupy. Institut
némeckych auditori vydava Némecky standard IDW S1, ktery je specialné uréeny

pro potieby ocenéni spolecnosti (Matik a kol., 2018a).

3.2.  Hodnota podniku
Stanoveni hodnoty podniku je zakladem procesu ocenéni. Hodnota podniku je podle

profesora Maiika a kol. (2018a, str. 24): ,....ddna ocekavanymi budoucimi prijmy
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prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu.* Autor na zavér dodava, ze se
V podstaté jednd o viru Vv budouci hodnotu podniku. Ocekdvané budouci piijmy ze své
podstaty nemaji konkrétni hodnotu. Z tohoto hlediska neni mozné hodnotu podniku
objektivné urcit. Profesor Matik piSe, ze: ,,...objektivni hodnota podniku neexistuje... "
a podobné se vyjadiuje i profesor Damodaran (2002), ktery fika, Ze sice pouzité modely
pfi oceniovani jsou kvantitativni, ale jednotlivé vstupy mohou byt subjektivné posuzované.
Subjektivni ndhled ocenovatele, ktery je zafazeny do procesu ocenéni zkresluje vyslednou
hodnotu. Damoradan (2002) dale dodava, Ze b&hem precizniho procesu s detailnim
ocenovanim subjektu je nerealné povazovat finalni hodnotu za absolutni. Kromé
o¢ekavanych budoucich piijmu, v sobé vypocet obsahuje diskontni sazby, které se odhaduji
s ur¢itou mirou chybovosti. Z ekonomického hlediska lze hodnotu jesté charakterizovat i
jako uZitnou a sménnou. UZitnd mé uspokojovat lidské potieby a pro kazdého jedince je
riznoroda, protoze do ni vstupuji osobni preference a zaméry. Pokud muze byt subjekt
pfedmétem smény, ma i sménnou hodnotu, ktera je vyjadiend v penézich. Tato je

oznacovana jako trzni hodnota (Matik a kol., 2018a, str. 11).

3.2.1. Hladina hodnoty podniku
Dle Matika a kol. (2018a, str. 19) se podnik ocefiuje na nasledujicich dvou hladinéch:

1. Hodnota Brutto — hodnota pro vlastniky i vétitele,

2. Hodnota Netto — hodnota pro vlastniky.

Do hodnoty brutto spada ocenéni veSkerého majetku podniku. V ceskych zakonech, této
hladin€ odpovid4 pojem majetek podle NOZ, 89/2012. Sb., § 495, ktery zni: ,,Souhrn vseho,
co osobé patri, tvori jeji majetek. Imeni osoby tvoii souhrn jejiho majetku a jejich dluhii. *.
Historicky byl majetek blize definovany v obchodnim zakoniku ¢. 513/1991 Sh. § 6, odst.
1-4. Konkrétné odstavec €. 2 charakterizoval i pojem obchodni jméni jako soubor veskerého
majetku a zavazki, ¢cimz v ramci hladiny brutto zohlediioval hodnotu pro vlastniky i vétitele.
Hladina netto zahrnuje hodnotu na urovni vlastnikd spolecnosti. Jak uvadi profesor Matik
a kol. (2018a), tato hladina byla dobie definovana v obchodnim zakoniku pod pojmem Cisty
obchodni majetek. NOZ 89/2012, Sh. podobnou definici neposkytuje (Matik a kol., 2018a,

str. 19).
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3.2.2. Kategorie hodnoty podniku
Odborna literatura definuje (Mafik a kol., 2018a; Hitchner, 2003) zakladni baze (kategorie)
hodnoty na zdkladé¢, kterych se lisi i jednotlivé pfistupy k ocenéni podniku. Jedna se

0 nésledujici baze hodnoty:

trzni hodnota,

investi¢ni hodnota (tj. subjektivni hodnota),
spravedliva hodnota,

objektivizovana hodnota,

Kolinska skola.

o B~ D

Trzni hodnota reprezentuje cenu aktiva, kterou by zaplatil bézny a ochotny zajemce.
V mezinarodnich ocenovacich standardech je definovana jako ,,...odhadnuta Cdastka,
za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
aochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné
a bez natlaku. “ (Matik a kol., 2018a, str. 26). Trzni hodnota by méla reprezentovat nejlepsi
a nejvyhodnéjsi cenu pro prodavajiciho a kupujiciho a mélo by se jednat o dokonaly trh,
na kterém je aktivum standardné prodavané a data 0 cenach transparentni a dostupna. Trh
S podniky je velmi omezeny, charakteristicky svoji riznorodosti a ur¢eni konkrétni hodnoty
je velmi problematické. Z toho vyplyva, ze by koneény odhad hodnoty podniku mél byt
vyjadieny jako odhad intervalovy (Mafik a kol., 2018a).

Investi¢ni (subjektivni) hodnota pfedstavuje hodnotu pro konkrétniho investora stanovenou
na zaklad¢ individudlnich investi¢nich poZadavki a ocekavani. Konkrétni definici opétovné
nabizi Mezindrodni ocenovaci standardy: ,, Investicni hodnota je hodnota aktiva
pro konkrétniho stavajicitho nebo predpokladaného viastnika s ohledem na individualni
investicni nebo provozni cile.“ Budouci uzitek vychazi z ocekavani ti¢astnikli transakce,
kterymi mohou byt piedstavitelé dané spolecnosti (manazefi, vlastnici) nebo externi kupci
(investoti). Odhad hodnoty vychazi z finan¢nich planti poskytnutych samotnou entitou a je
do velké miry stanoveny na subjektivnich piredpokladech participujicich stran. Oproti trzni
hodnoté reflektuje subjektivné vy$$i miru rizika pro investora jako by trh jako celek

oc¢ekaval.
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Spravedliva hodnota (angl. Equitable Value) je dle Mezinarodnich ocenovacich standarda
definovand jako ,,odhadovana cena pro prevod aktiva nebo zdavazku mezi dvema
konkrétnimi, informovanymi a OChotnymi stranami, ktera odradzi zdajmy kazdé z téchto
dvema konkrétnimi stranami. Oproti trzni hodnoté, tato baze zohlediuje vyhody, resp.
nevyhody, které jednotlivé strany mohou mit. Pfi trzni hodnoté jsou zohlednéné jen ty
vyhody, resp. nevyhody, které¢ ziskava kazdy subjekt na trhu. V principu tato baze
znazornuje hodnotu, ktera je férovd mezi zaCastnénymi stranami, ale nemusela by byt

nevyhnutelné akceptovatelna na trhu.

Objektivizovand hodnota je protikladem hodnoty subjektivni. Pfi této bazi je v prvni fadé
tteba uvést na pravou miru, ze se nejedné o objektivni hodnotu. Tak jako uz bylo uvedeno
vyse, odbornd literatura a jeji autofi se shoduji, Ze objektivni hodnota neexistuje (Matik
akol., 2018a; Damodaran, 2002). Objektivizovani hodnotu nejlépe definuji némecké
ocenovaci standardy nasledovné: ,,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou
ajinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu
tuzemskeé osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz
tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezmenéném
konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii
puisobicich na hodnotu podniku. “(Maiik a kol., 2018a, str. 35). Objektivizovana hodnota
byva zalozena na odhadu expertd, ktefi Cerpaji informace z uznavanych trznich dat
a zohlednuji pokra¢ovani podniku v zavedeném podnikatelském konceptu. Tato hodnota
pracuje se zasadami zachovani existujiciho managementu, existujiciho zpiisobu financovant,
ucelového typizovani danového zatiZzeni a vynosové sile podniku k rozhodnému dni.
Odhadci pracuji s relevantnimi informacemi, které reflektuji stav subjektu k datu ocenéni.

Objektivizovana hodnota piedstavuje dolni mez hodnoty podniku (Mafik a kol., 2018a).

Kolinska $kola je zalozena na subjektivnim postoji zainteresovanych stran — subjektivni
hodnota kupujiciho a subjektivni hodnota prodavajiciho. Ocenéni formou Kolinské Skoly

odliSuje vicero funkci (Matik a kol., 2018a):

e poradenskou — poskytuje zainteresovanym stranam podklady a informace o cené,
e rozhod¢i — nezavisly ocenovatel plni funkci rozhod¢iho, ktery by mél odhadnout
hrani¢ni hodnotu pro jednotlivé strany, a pak stanovit spravedlivou hodnotu v ramci

odhadnutého intervalu,
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e argumentacni — oceiiovatel hledd argumenty pro kupujiciho a prodéavajiciho,
e komunika¢ni — poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti (banky, investoii),

e danovou — poskytuje podklady pro danové ucely.

3.3.  Postup pri ocenovani podniku
Matik a kol. (2018a) uvadi doporuceny obecny postup pii ocefiovani podniku v nasledujici

podobg:

1) Sbér vstupnich dat
2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢ni analyza
€) Rozdéleni aktiv a pasiv podniku na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a progndza generatorii hodnoty
e) Orientac¢ni ocenéni na zakladé generatori hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu
4) Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni

Velmi podobny postup definuji i Petitt a Ferris (2013), ktery se sklada z péti kroku, kde
konkrétn¢ kroky 2—5, se vyrazné nelisi od postupu profesora Maiika a kol. (2018a), ale krok

¢islo 1 je specificky pro fuze a akvizice.

Identifikace potencionalnich cilovych klienti.
Analyza historického vyvoje cilového klienta.
Predikce budouciho vyvoje cilového klienta na zaklad€ ptipravy finan¢nich plant.

Aplikovani metod ocefiovani.

A

Posouzeni citlivosti klicovych predpokladii ocetiovani cilového klienta.

3.3.1. Sbér vstupnich dat
Pti sbéru vstupnich dat je nutné ptihlizet k Gi€elu oceniovani a stanovit si konkrétni datum,
ke kterému je podnik ocenovany. Pfi ocefiovani je dilezité ziskat co nejvetsi mnozstvi

relevantnich informaci. Jedna se o informace tykajici se podniku (zakladni data, ekonomicka
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data), mikroprostiedi a makroprostiedi. Sbér vstupnich dat je ptedpokladem pro dalsi postup

— strategicka a finan¢ni analyza.

3.3.2. Strategicka analyza
Svét se neustale meni, co si vyzaduje zmény na trzich, zmény v politice, zmény vyrobkd,
zmény veédomosti a zmény v tom, jak musi spolec¢nosti fungovat, aby prezily. Cilem
strategické analyzy je identifikovat strategické faktory, které muze spoleCnost vyuzit

na dosahnuti vyssich marzi v budoucnosti.

Strategicka analyza je dulezitou soucasti ocenovani. Kislingerova (2001) vnimd cil
strategické analyzy jako analyzu mikroprostfedi a makroprostfedi podniku. Analyza by

méla identifikovat charakteristické znaky odvétvi a progndzovat jejich vyvo;j.

Matik a kol. (2018a) uvadi, ze ,,ilavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy
potencidl ocenovaného podniku . Aby bylo mozné identifikovat vynosovy potencidl, ale
i ristové prileZitosti a dalsi zisk konkuren¢ni vyhody, je potiebné pochopit dynamiku
ovliviiuyjici podnikéni na mikro a makro irovni. Matik a kol. (2018a) blize vymezuje analyzu

vyvoje potencidlu podniku na 1) vnéj$i potencial a 2) vnitini potencial.

Obrazek 3.3-1: Potencial vyvoje podniku

Potencial vyvoje podniku

- ~

Vnéjsi potencial Vnitini potencial
A

Y A 4

Relevantni trh Konkurence

Zdroj: Viastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a)
Vysledky strategické analyzy by mély pfinést odpovédi k nasledujicimu:

e Dlouhodoba perspektiva podniku,
e Vyvoj podnikovych trzeb,

e Rizika spojena s podnikem.

Zéaveéry ocenovatele k dlouhodobé perspektivé podniku musi byt jednoznacné

a predpoklady, na zaklad¢, Kterych jsou tyto zavéry v ramci ocenéni podlozené, musi byt
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fadné¢ zdivodnéné. Matik a kol. (2018a) upozorfuje, ze ocenovatelé Casto vychazeji
z predpokladu trvalého pokracovani podniku, tzv. going concern. Pii hodnoceni dlouhodobé

perspektivy se vSak stav podniku dé€li na nasledujici:

1. Zdravy podnik, kde je ptedpoklad going concern relevantni.

2. Slabsi podnik, kde jsou znac¢na rizika ohledn¢ pteziti podniku.

3. Nemocny podnik, kde jsou rizika velmi vysoka a Zivotnost je asové omezena.
4

Akutné ohrozeny podnik, kde je vhodné ocenit spolecnost likvida¢ni hodnotou.

Analyza vyvoje podnikovych trzeb byva dilezitou soucasti ocenovani podniku a navazuje
na hodnoceni dlouhodobé perspektivy podniku. Vyvoj trzeb se progndzuje pro podniky, kde
se predpoklada pokracovani, tj. pro zdravé podniky, slabsi a nemocné. Rizika spojena
S podnikdanim vzejdou ze zpracovani strategické i financ¢ni analyzy. Ocenovatel by mél
vymezena rizika zohlednit pifi volbé diskontni miry v rdmci vynosového ocenéni (Matik

a kol., 2018a).

Zakladem analyzy vnéjSiho potencialu je vymezeni relevantniho trhu, analyza atraktivity,
z které v posledni fadé¢ vychazi prognoza dalSiho vyvoje trhu. Mezi zékladni data
pro vymezeni relevantniho trhu patii velikost trhu, vyvoj trhu v ¢ase a segmentace trhu.
Pro odhad velikosti trhu se pouzivaji dostupné statistiky daného odvétvi poskytované
relevantnimi zdroji, jako jsou Cesky statisticky ufad, Ministerstvo pramyslu a obchodu,
odborové sdruZeni, ptip. Eurostat. Zakladnimi parametry pro odhad byva velikost poptavky,
tedy celkovy prodej a spotfeba. Progndza vyvoje trhu v ¢ase vychazi z dosavadniho tempa
ristu. Data se v tomto piipadé€ sbiraji z vySe uvedenych relevantnich zdroji. Matik a kol.
(2018a) doporucuje co nejdelsi Casové tfady, minimaln¢ za poslednich 5 let. Analyza
atraktivity trhu patii mezi kvalitativni hodnoceni a jeji ulohou je blize urcit Sance a rizika
spojend S danym trhem, kterou by mél oceniovatel brat do ivahy pfi stanoveni rizikové
ptirazky pro diskontni miru. Atraktivitou trhu hodnotime moznosti ur¢itého ristu trzeb a je
to i jeden z faktorti perspektivnosti oceniovaného podniku. Mezi hlavni Cinitele atraktivity
trhu patii jeho rust, velikost, intenzita pfimé konkurence, bariéry vstupu, citlivost
na ekonomiku a struktura zakaznik. Prognéza vyvoje trhu by meéla byt sestavena

Vv zavislosti na typu ocenéni: subjektivni, objektivizovanou a trzni (Matik a kol., 2018a).
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V ramci trzniho ocenéni je prognézu vyvoje relevantniho trhu potfebné srovnavat
s relevantnimi faktory. Analyza téchto faktorti by méla byt vychodiskem prognoézy trhu,
na ktery pusobi. Dle Mafika a kol. (2018a) rozd¢€luje tii zakladni skupiny faktoru:

1) Narodohospodaiské — jedna se zejména o vyvoj HDP, primyslové vyroby, spotieby
apod. Vyhodou vyuziti téchto faktori je dostupnost prognéz zveiejiiovanych
rliznymi institucemi (ministerstvo pramyslu a obchodu, ministerstvo financi, Ceska
narodni banka atd.),

2) Obecné faktory poptavky — ceny, demograficka struktura, pfijmy na obyvatele,

3) Specifické faktory pro konkrétni skupinu produktd — technologické nebo moédni
trendy.

Pro prognozu vyvoje trhu doporucuje odborna literatura n¢kolik moznosti postupu. Maiik

a kol. (2018a) uvadi nasledujici postupy:

e Analyza ¢asovych fad a jejich extrapolace,
e Jednoduché a vicenasobné regresni analyzy,

e Odhady budouciho vyvoje na zaklad¢ porovnani se zahrani¢im.

V ptipadé vyuziti jednoduchého regresniho modelu je zakladem spravny vybér nezavislych
proménnych. Vhodnost vybéri téchto proménnych se posuzuje na zakladé¢ Pearsonova
korelaéniho koeficientu. Korela¢ni koeficient mtize nabyvat hodnoty v intervalu (-1,1). Hill,
Griffiths a Lim (2011) uvadgji, ze ¢im blizsi je hodnota koeficientu k hranici intervalu, tim
je korelace silngjsi. Maiik a kol. (2018a) je o néco konkrétnéjsi a stanovuje vyznamnou
zavislost na hodnoté piiblizné 0,75. Nizké hodnoty zavislosti indikuji nizkou korelaci
nezavislé proménné X se zavislou proménnou Yy a jejich vyuziti by znamenalo nizsi kvalitu
modelu, zejména v piipadé regresni analyzy s jednim regresorem. Toto tvrzeni je podpofené
vztahem korela¢niho koeficientu mezi zavislou proménnou y a nezavislou proménnou X,

a indexu determinace R? podle Hill, Griffiths, Lim (2011, str. 137):

Vzorec 1: Vztah korelaéni koeficient a index determinace

2 _ p2
Ty = R
rxzy = korelacni koeficient mezi zavislou proménou x a nezavislou proménnou y

R? = index determinace
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Kvalita modelu se posuzuje podle uz vyse zminéného indexu determinace a testd regresnich
modeli. Index determinace R? reprezentuje podil variability zavislé proménné, ktera je
vysvétlena nezavislou proménnou v regresnim modelu. Cim vyssi je hodnota R?, tim vyssi

je kvalita modelu Hill, Griffiths, Lim (2011).
Kvalitu modelu Ize posuzovat pomoci testli regresnich modeli:

e Dil¢i t-testy individudlnich koeficientt,

e Celkovy F-test modelu.

T-testy se pouzivaji pro vyhodnoceni kvality regresniho koeficientu. Statistickd vyznamnost
regresort se potvrdi, kdyz se vyvrati hypotéza o rovnosti regresniho koeficientu hodnoté¢
nula. V programu Excel je t-test posuzovan na zakladé vysledku hodnoty P-value. Urcenti,
jestli je mozné vyvratit nulovou hypotézu, zavisi na hladiné vyznamnosti, tedy
pravdépodobnosti vyvraceni nulové hypotézy. Standardné se voli hladina vyznamnosti
na arovni 5 %. Plati, Ze regresor je statisticky vyznamny, pokud je hodnota P-Value nizsi
nez stanovena hodnota vyznamnosti (Hill, Griffiths, Lim, 2011).

Celkovym F-testem modelu se zjiSt'uje statistickd vyznamnost modelu jako celku. Podobné
jako u t-testu, odmitnuti nulové hypotézy zavisi na stanovené hladiné vyznamnosti.
V programu Excel je vysledek F-testu posuzovan na zaklad€ hodnoty Vyznamnost F (Maiik

a kol., 2018a).

Analyza vnitiniho potencialu zahrnuje analyzu konkurence a odpovida na otazku, zda ma
podnik né&jakou konkurenéni vyhodu. Maftik a kol. (2018a) doporucuje nasledujici ¢lenéni

postupu analyzy konkurencni sily:

e Stanoveni dosavadniho trZzniho podilu podniku,
e Identifikace konkurent,
e Analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktorti konkurenéni sily,

e Prognoza trznich podili.

Cadle, Paul aTurner (2014) rozdé€luji strategickou analyzu =z hlediska externiho
podnikatelského prostfedi a ptehledu internich slabych asilnych strdnek organizace.
Tradi¢ni techniky v rdmci analyzy externiho prostfedi pak ptfedstavuje PESTLE analyza
a analyza Porterovych 5 sil. PESTLE analyza je nastroj na hodnoceni vnitinich faktora, které

maji vliv na spolecnost. Analyza je rozdélena do 6 hlavnich skupin — politické faktory (P),
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ekonomické faktory (E), sociologické faktory (S), technologické faktory (T), pravni faktory
(L), environmentalni faktory (E). Porteriv model analyzuje 5 sil, které ovliviuji
konkurencni prostfedi na trhu. Faktory, které zkouma Portertiv model jsou potencionalni

konkurenti, existujici konkurenti, dodavatelé, kupujici a substituty.

3.3.3. Finanéni analyza
Finan¢ni analyza podniku je nevyhnutelnou soucésti kazdého ocenéni. Pouzivd se
na vyhodnoceni ekonomickych trend, nastaveni finan¢ni politiky, sestaveni dlouhodobych
pland pro obchodni ¢innost nebo identifikaci projekti pro investovani. Podle Matika a kol.

(20184, str. 116) by méla finan¢ni analyza splnit dvé zakladni funkce:

1) Provéfit finan¢ni zdravi podniku.

2) Vytvotit zaklad pro finanéni plan.

Vysledkem financni analyzy by mély byt zavéry o perspektivnosti podniku, které doplni
zavery strategické analyzy a zaroven by z néj vyplynout rizika podniku, pokud jsou nalezeny
zavazné nedostatky v hospodafeni. Zavérem analyzy by mélo byt porovnani vybranych

finanénich ukazatelti S podobnymi podniky, pfip. s trhem.

Zakladni vstupy finan¢ni analyzy vychazeji z ucetni zavérky podniku. Ta je tvofend ucetnimi

vykazy, kterymi jsou dle Matika a kol. (2018a):

e Rozvaha,
e Vykaz zisku a ztrat,
e Vykaz cash flow (piehled o penéznich tocich),

e Pfiloha k ucetni zavérce.

Dilezitym faktorem pfi ocefiovani je ¢asova fada dat, z kterych se skldda finan¢ni analyza.
Podle Hitchnera (2003, str. 50) se analyza finan¢nich vykaz( za poslednich 5 let bere za
dostate¢nou pro identifikovani trendt vyskytujicich se v podnikani. Hitchner (2003) dale
upozoriiuje, ze je potiebné brat do tvahy i obchodni cyklus spole¢nosti, resp. oboru
podnikéni, ktery se nemusi shodovat s pétiletym ¢asovym ramcem. Casovou fadu min. 5 let

doporucuji i Matik a kol. (2018a), avSak dodavaji, ze delsi Casova fada je preferovanéjsi.

3.3.3.1. Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele posuzujeme dle vertikalni a horizontalni analyzy.
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Dle Marika a kol. (2018a) je vertikdlni analyza zalozend na procentudlnim vyjadfeni
jednotlivych polozek rozvahy, vykazi zisku a ztrat a vykazi 0 penéznich tocich. Pomoci
vertikalni analyzy dokazeme porovnavat strukturu vykazii v ¢ase, v ramci podniku, pfip.
porovnat struktury v odvétvi, resp. s konkurenci. Pti vertikalni analyze se v prvé fadé stanovi
zaklad — veli¢ina vici které bude jednotliva polozka porovnévand. Zakladem v rozvaze
byvaji aktiva (na strané aktiv), resp. pasiva (na stran¢ pasiv) a celkové trzby ve vykaze zisku
a ztrat (zdklad = 100 %). Horizontalni analyza porovndva zmény jednotlivych polozek v Case
a odpovida na otazku, o kolik se za dané obdobi tato polozka zménila. V zavislosti od typu
kvantifikované hodnoty muzeme zménu vyjadfit v jednotkach (absolutni hodnota —
diference) anebo v procentech (relativni hodnota — indexace) dle nize uvedeného vzorce
(Vochozka, 2011, str. 20):

Vzorec 2: Formulace indexu

i — Bi(t)
DBt - 1)

Bi(t) hodnota bilan¢ni polozky v Case t
lie-1))  index odrazejici vyvoj polozky v relaci k minulému &asovému obdobi

3.3.3.2. Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele analyzuji vzajemné vazby mezi absolutnimi ukazateli a davaji je
do poméru mezi sebou. Kombinované tvoii pomérové soustavy ukazatelt, které¢ popisuji
finanéni situaci podniku. Zékladni skupiny pomérovych ukazatelt dle VVochozky (2011)

tvori:

o Ukazatele likvidity,
e Ukazatele aktivity,
o Ukazatele rentability,

e Ukazatele zadluzenosti.

Ukazatele likvidity:

Pojem likvidita vychazi primarné z potieby financovani kratkodobych operaci a ukazatele
likvidity poukazuji na schopnost spole¢nosti hradit svoje kratkodobé zavazky. Jak uvadi
Vochozka (2011, str. 26), abychom povazovali firmu za likvidni, musi mit vazané jisté

finan¢ni prostfedky v obéznych aktivech, kterd se skladaji z penéznich prostiedkii, zasob
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a kratkodobych pohledavek. V ucetnich zévérkach se v ob&znych aktivech nachazeji
I dlouhodobé pohledavky. Jak uvadi Maiik a kol. (2018a), dlouhodobé pohledavky nepatii
do obéznych aktiv. VSeobecné¢ dokazeme pojem likvidita definovat i jako schopnost
pfeménit aktiva v penézni prostiedky. Z tohoto hlediska délime ob&Zna aktiva i podle stupné
likvidnosti. Literatura je v tomto ptipadé konzistentni, Vochozka (2011) i Penman (2013) se
shoduji, Ze nejméné likvidni polozky v ramci obéznych aktiv jsou zasoby, nésleduji
kratkodobé pohledavky a nejlikvidnéjsi polozkou jsou penézni prostiedky (angl. cash).

Zékladni ukazatele likvidity 1 zptsob jejich vypoctu je uvedeny Vv nasledujici tabulce:

Tabulka 3.3-1: Ukazatele likvidity

Ukazatel Vypocet

Obézna aktiva/Kratkodobé
zavazky

(Ob¢zna aktiva-
Zasoby)/Kratkodobé zavazky
Penézni prostredky/Kratkodobé

zavazky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a) a Vochozka (2011)

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Okamzit4 likvidita

Bézna likvidita dava do poméru obézna aktiva a kratkodobé zavazky (zavazky splatné
V nejblizsim roce). Vysledna hodnota naznacuje, kolikrat ob&ézna aktiva pokryji kratkodoby
cizi kapital, resp. kolikrat je spolecnost schopna uspokojit vétitele, kdyby vSechna obézna
aktiva (angl. current assets) pfeménil v penézni prostiedky. Bézna likvidita pod hodnotou 1
by naznacovala, Ze firma ma v nejbliz§im obdobi (1 rok) vyssi zadvazky nez aktiva, kterd by
mohla pfeménit v hotovost. Tato hodnota indikuje likviditni riziko. Optimélni hodnota se
uruje slozité, dokonce ani v odborné literatufe neni jednozna¢ny konsenzus. Optimalni
hodnota mtize byt rizna v zavislosti od oboru podnikani. Vochozka (2011) uvadi, Ze hodnota
bézné likvidity by se méla pohybovat v intervalu 1,6-2,5. Damodaran (2002) upozoriiuje, ze
vysoké hodnoty bézné likvidity mohou znamenat problémy se snizovanim zasob, to mize

byt indikator zhorSeného finan¢niho zdravi podniku.

Pohotova likvidita (angl. Quick ratio) se od bézné likvidity 1isi tim, Zze ve vypoctu se
nezahrnuji zasoby, které jsou nejméné likvidni v ramci obéznych aktiv. Optimalni hodnotu

je slozité urcit i v tomto piipad€. Vochozka (2011) doporucuje interval mezi 0,7-1,0.

Okamzita (hotovostni) likvidita naznacCuje schopnost hradit aktualné splatné¢ dluhy.

Do vypoctu se zapocitavaji ta nejlikvidnéjsi aktiva, kterymi podnik disponuje — penézni
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prostiedky, ale i kratkodobé cenné papiry, nebo Seky. Doporucena hodnota je 0,2 (Vochozka,
2011).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji na efektivnost fizeni provozniho kapitalu pohledem na vztahy
pohledavek, zasob a zavazkl k trzbam, nebo k nakladim na zbozi. Nasledujici pomé&rové
ukazatele na trovni obratovosti pak mohou byt interpretované jako rychlost, s jakou firma
oto¢i pohledavky do hotovosti, zasoby do prodeje, nebo splati svoje zavazky. Hodnoty doby
obratl jsou ¢asto uvedené v dnech a definuji, jak dlouho trva obratovy cyklus pfislusného
aktiva v podniku (Damodaran, 2002). Uvedené pomérové ukazatele by mél ocenovatel

porovnavat piedevs§im s historickymi vysledky podniku, s konkurenci, ¢i trhovymi priméry.

Tabulka 3.3-2: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vypodet

Obrat aktiv Trzby/Aktiva

Obrat zasob Trzby/Zasoby

Doba obratu zasob Zasoby/(Trzby/360)

Doba splatnosti Obchodni

Doba splatnosti Obchodni zavazky/(Trzby/360)

Zdroj: Viastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a) a Vochozka (2011)

Obrat aktiv méii efektivitu vyuziti aktiv pfi generovani trzeb. Vyssi hodnota obratu aktiv

naznacuje vyssi efektivitu vyuZivani aktiv podniku.

Obrat zasob pocita, kolikrat podnik proda svoje zasoby a opakované je naskladni po dobu
stanoveného obdobi. Vys$si hodnoty obratu zadsob znamenaji, ze spole¢nost prodava svoje
zasoby rychleji. Niz8i hodnoty obratu zasob naopak indikuji niz8i likviditu zasob
a pro podnik se stavaji prebyte€nymi, nasledkem toho se zvySuji ndklady za vlastnictvi

téchto zasob, jako napf. energie, najem a jiné (Mafik a kol., 2018a).

Doba obratu zasob vyjadiuje obdobi, po dobu, kterého jsou zasoby vazané v podniku,
do doby jejich prodeje. Vétsinou se vyjadiuje ve dnech. Ukazatel je zaroven i indikatorem
likvidity, protoze niz§i doba obratu, znamena rychlej§i pfeménu zasob do penéznich

prosttedk, ptip. pohledavky (Maftik a kol., 2018a).

Doba splatnosti pohledavek ma podobny vypocet a definici jako doba obratu zasob.
Vyjadiuje obdobi (pocet dni), za které¢ dojde ke splaceni pohledavky. I v tomto ptipadé,
muzeme povazovat ukazatel za indikator likvidity — niz8i pocet dni znamen4, ze pohledavka

je splacena rychleji. Priméma doba splatnosti se doporuCuje porovnavat
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s béznymi platebnimi podminkami, aby se identifikovala potenciondlni rizika s platebni

moralkou odbérateld (Marik a kol., 2018a).

Doba splatnosti zavazkia vyjadiuje pocet dni, kdy dojde ke splaceni obchodnich zavazkd.
Stejné jako v predchozich dvou ukazatelich, i v tomto ptipad¢ se ve jmenovateli rovnice
pouzivaji trzby. Odborna literatura vSak uvadi, Ze nejpiesnéjsi vypocet by zahrnoval hodnotu
nakupu misto trzeb. Tato hodnota se z vykazii neda piimo vy¢ist. Alternativné se vSak

pouzivaji pro vypocet nakladové polozky, napt. spotieba materidlu (Mafik a kol., 2018a).

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méfi schopnost spolecnosti generovat vynosy pro zainteresované

strany (akcionafi, véfitelé). Ukazatele rentability jsou uvedené v tabulce 3.4-3.

Tabulka 3.3-3: Ukazatele rentability

Ukazatel Vypocet

ROCE (rentabilita investovaného kapitalu) EBIT/celkovy kapital*
ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) Cisty zisk/Vlastni kapital
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

ROS (rentabilita trzeb) EBIT/Trzby

*EBIT = zisk pred zdanénim a ndkladovymi uroky; Celkovy kapital = Viastni kapital + Rezervy +
Zavazky K uvérovym institucim + Zavazky — ovladana nebo oviadajici osoba
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a) a Vochozka (2011)

ROCE (rentabilita investovaného kapitalu) patii mezi zakladni ukazatele rentability.
Hodnota vyjadiuje hodnotu zisku po zdanéni (pfip. pied zdanénim v zavislosti od pouzité

hodnoty v ¢itateli), ktery podnik generuje z jedné koruny pouzitého kapitalu.

Ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) zkouma ziskovost z pohledu akcionaie, kde

dava do poméru Cisty zisk a vlastni kapital.

ROA (rentabilita aktiv) je ukazatel, ktery dava do poméru zisk po zdanéni (pfip.
pred zdanénim v zavislosti na pouzité hodnoté v Citateli), a celkova aktiva, pricemz nebere

do tvahy, zda byla financovana z vlastniho kapitédlu, anebo cizich zdrojt.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti, které jsou vétSinou rozvahovymi ukazateli, poméhaji oceniovateli
pii hodnoceni solventnosti podniku. Poskytuji udaje o schopnostech spolec¢nosti celit
ekonomickému poklesu. Ukazatele zadluzenosti také méfi celkovou expozici véfitelt

k akcionafim (majitelim) podniku (Hitchner, 2003). Spolecné s ukazateli likvidity jsou
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povazované za indikatory vyse rizika (Damodaran, 2002). Ukazatele zadluzenosti jsou

uvedené v tabulce 3.4-4:

Tabulka 3.3-4: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel Vypocdet

Koeficient zadluzenosti Cizi zdroje/Vlastni zdroje
Debt ratio Cizi zdroje/Aktiva
Urokové kryti EBITDA/Nikladové tiroky
Koeficient samofinancovani Vlastni zdroje/Aktiva

Zdroj: Viastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a) a Vochozka (2011)

Koeficient zadluZenosti vyjadiuje miru, do jaké spole¢nost vyvazila financovani aktiv
pomoci vlastniho kapitalu nebo cizich zdroji. Vochozka (2011) doporucuje pomeér 1:1
a Z hlediska bezpecné miry rizika se bere pomér 40 % cizich zdroju k vlastnimu kapitalu.
Debt ratio méti celkovou vysku aktiv financovani pies cizi kapital a vyjadfuje miru rizika
pro véfitele. S vys$si hodnotou stoupa i mira zadluzenosti a finan¢niho rizika. Hodnota by
neméla piekrocit 100 %. Koeficient samofinancovani je Vv podstaté inverzni hodnotou
k indikatoru debt ratio a vyjadiuje podil vlastniho kapitalu, kterym se financuji aktiva
spoleénosti a hodnota se pohybuje v intervalu <0;1>. Urokové kryti méii schopnost
podniku kryt irokoveé naklady ze zisku pied zdanénim a nabizi pohled, do jaké miry je dalsi
zadluzeni spole¢nosti unosné. Cim vyssi je mira Girokového kryti, tim lepsi je schopnost
podniku hradit Grokové naklady ze zisku pfed zdanénim. Tento indikator byva Castym
ukazatelem zadluzenosti pro véfitele spole¢nosti (Vochozka, 2011; Maiik a kol., 2018a;
Damodaran, 2002).

3.3.3.3.  Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital je pocitan jako obéZna aktiva minus kratkodobé zavazky a Vv literatufe patii
mezi tzv. rozdilové ukazatele (Vochozka, 2011). Jelikoz se o¢ekava, ze obé€zna aktiva budou
generovat cash v prubéhu roku a kratkodobymi zavazky se rozuméji zavazky splatné
v pribehu jednoho roku, polozky pracovniho kapitdlu jsou dilezitou soucasti analyzy
likvidity. Vochozka (2011, str. 21) a Penman (2013, str. 684) vyjadiuji vypocet Cistého

pracovniho kapitdlu nasledujicim vztahem:

Vzorec 3: Vypodet Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital = ob&inda aktiva + kratkodobé zavazky

Pracovni kapital vysvétluje Vochozka (2011, str. 21) jako ,,...cast obézného majetku

financovaného z dlouhodobého kapitalu. Jinymi slovy cisty pracovni kapital méri relativné
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volnou cast kapitalu, kterd neni vazand na krdtkodobé zavazky*. Podstatu pracovniho
kapitalu vystihuje i Hitchner (2003, str. 212), ktery uvadi, ze pokud je pracovni kapital
zaporny nebo nizky ve srovnani s doporu¢enym postupem, tato skutecnost mize naznacovat,
ze nékteré kratkodobé zavazky neslouzi k podpoie potieb pracovniho kapitalu a mély by byt

povazovany za dlouhodobé financovéani.

3.3.4. Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna
Ptredpokladem rozdé€leni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna je vymezeni zakladniho
podnikatelského zaméieni podniku. Piedpoklada se, Ze v ramci hlavniho oboru podniku je
nevyhnutelné vyuzivani urcitych aktiv, aby byl zabezpecen provoz pro vyrobu zbozi
a sluzeb. Ze samotné podstaty se tato aktiva nazyvaji jako provozné potiebna. Ostatni aktiva,
ktera nejsou soucasti primarniho provozu spolecnosti, se oznacuji jako provozné nepotiebna.
Toto rozdeleni nema jen rozvahovou povahu, ale mélo by se aplikovat i na vynosy a naklady,
které souvisi s provozné nenutnymi aktivy. Casto se mezi takova aktiva fadi i) finanéni
majetek kratkodoby — cenné papiry splatné v ramci jednoho roku, ii) penézni prostiedky
Vv pokladn¢ a na uctech — v rozsahu vétsim jako je provozné nutné, iii) dlouhodoby finanéni
majetek — podily v ovladanych osobach, dluhové cenné papiry drzené do splatnosti,
zapujcky a tivéry a ., iiii) ostatni provozné nepotiebna aktiva — pozemky a stavby, které
neslouZzi hlavnimu tc¢elu podnikani, provozné malo vyuzZitelny majetek (zasoby, nedobytné
pohledavky). K rozdéleni dochézi z diivodu, aby pii stanoveni kone¢né hodnoty ocenéni
nedoslo k pfipadnému podcenéni, co by mohlo nastat pfi pouziti vynosové metody. Dal§imi
divody pro rozdéleni mohou byt odlisnosti v chapani rizika spojenych s piijmy z vlastnictvi

téchto aktiv nebo odlisné metody aplikované pro ocenéni aktiv.

Roz¢lenéni aktiv na provozné nutné a nenutnd je zakladem pro vypocet veli¢iny provozné
nutného investovaného kapitalu, potfebnou pro vypocet hodnoty podniku pomoci
vynosovych metod. Propocet této veli¢iny spo¢iva ve dvou krocich a vychazi z tcetni
rozvahy. V prvnim kroku se snizi bilan¢ni suma o aktiva provozn¢ nenutna. V druhém kroku
dochdzi k Upravé provozné nutného pracovniho kapitdlu, kdy se obéZna aktiva snizi
0 zavazky, kde oceflovatel neni schopen urcit jejich ndklady, napt. obchodni zavazky vici

dodavatelim, zavazky vici zaméstnancum, statu atd. (Mafik a kol., 2018a).

Vysledek hospodaieni by mél byt nasledné ptedmétem tpravy o vynosy a néklady spojené
S provozné nepotiebnymi aktivy. Standardnim postupem je vychazet z provozniho vysledku

hospodateni, z kterého se vylouéi trzby. Zustatkova cena za prodej provozné nenutného
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majetku a materidlu, odpisy, pfipadné mimoiadné vynosy a ndklady neprovozniho

charakteru.

3.3.5. Analyza a prognéza generatoru hodnoty
Generatory hodnoty pfedstavuji soubor zékladnich podnikohospodaiskych veli¢in, které
rozhodujicim zptisobem urcuji hodnotu podniku. Prognéza generator hodnoty je zakladem
tvorby finan¢niho planu. Mezi zakladni veli¢iny patii trzby, marze provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého majetku, diskontni mira,

zpusob financovani a doba existence podniku (Maiik a kol., 2018a, str. 149-150).

2

Trzby:

Prognéza trzeb a jejich rist by meéla vychazet z analyzy vnéjSiho potencidlu v ramci
strategické analyzy. Piipadné korekce v ramci finan¢niho planu budou zévislé na ptipadnych

uvahach o investicich a jejich financovani (Mafik a kol., 2018a).

Provozni ziskova marze:

Provozni ziskova marZe je dal§im generatorem hodnoty. Tato veli€ina se ziskava z poméru
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (KPVH — veli¢ina je bliZze popsana
v kapitole 3.4.1.1.2.) a trzeb. Vzhledem k tomu, Ze v této fazi ocenovani nejsou dostupné
progndzy odpist a dani, se doporucuje pracovat s velicinou KPVH pted dani a odpisy (Maiik
a kol., 20183, str. 151). Postup vypoctu prognozy ziskové marze je dvousmérny — shora

a zdola.

Progndza provozni ziskové marze shora je povaZzovana za zékladni postup. Postup spociva
v dopo¢tu KPVH pied odpisy a dani za minulé roky a nasledné¢ dopoctu ziskové marze
(pfed odpisy a dani) za minulé¢ roky. Analyza minulého vyvoje je doplnéna o analyzu
hlavnich faktori, které ptisobi na provozni marzi a jejich progndza ptsobeni v budoucnosti.
Mezi hlavni faktory patfi konkurenéni struktura, ktera ma vliv na ptidanou hodnotu, dale
osobni ndklady a jiné provozni ndklady. Na zéklad¢ analyzy uvedenych faktoru se
progndzuje ziskova marze pro budouci roky. Poslednim krokem je dopocet KPVH pied
odpisy a dani pro budouci roky jako sou¢inu prognézované ziskové marze a progndézovanych

trzeb (Maftik a kol., 2018a, str. 151-153).

Postup prognoézy ziskové marze zdola spociva v sestaveni prognozy hlavnich provoznich

nakladovych polozek (vykonova spotieba, prodané zbozi, osobni néklady), které¢ jsou
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doplnény o progndézu méné vyznamnych nakladovych polozek, piipadné vynosti. Nasledné
se dopocita korigovany provozni zisk jako rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady.

Ziskova marze se pak ziska z podilu korigovaného provozniho zisku a trzeb.

Ptipadné odlisnosti mezi obéma postupy se pak koriguji, dokud nejsou prognodzy totozné

(Marik a kol., 2018a, str. 153).

Pracovni kapital

Vypocet pracovniho kapitélu jako jeden z generatort hodnoty se 1i$i od vypoctu pracovniho
kapitélu, ktery je soucasti financni analyzy. Pracovni kapital pro Ucely analyzy generatoru
hodnoty je vymezen v kapitole 3.3.5. jako souéast provozné potiebného investovaného
kapitalu. Polozky zahrnuté ve vypoctu pracovniho kapitalu by mély byt v rozsahu provozné
potfebném (zasoby, pohledavky, kratkodobé neurocené zavazky, penézni prostfedky).
Progndéza pracovniho kapitalu by neméla byt zaloZena na historickém tempu rastu, ale méla
by odrazet faktory jako objem vykont jednotlivych polozek (méfenych trzbami) a ostatni

faktory ovlivitujici obratkovost téchto polozek (Matik a kol., 2018a, str. 158).

Pfi analyze pohledavek, zasob a netiroCenych zavazku spolec¢nosti se nejdiive analyzuje
naro¢nost vykonu na jednotlivé polozky v minulych letech. Naro¢nost se pocitd pomoci
ukazatele doby obratu dané polozky pracovniho kapitalu vyjadifeném nize uvedenym
vztahem (Mafik a kol., 2018a):

Vzorec 4: Vypocet doby obratu polozky pracovniho kapitalu

Polozka pracovniho kapitalu

Triby
360
Druhym bodem analyzy se zjistuji hlavni pfic¢iny vyvoje jednotlivych polozek pracovniho
kapitalu. Tyto pficiny lze vycist ze strategické analyzy. Poslednim krokem je stanoveni
predpokladii piisobeni zjisténych faktort v dalSich letech a progndza vyvoje naro¢nosti trzeb

(Maftik a kol., 2018a, str. 159-160).

Investice do dlouhodobého majetku

Podobnou analogii jako u pfedeSlych generatortt hodnoty, 1 zde se uvaZuje jenom
o investicich do dlouhodobého majetku provozné nutném. Jednou z variant pro planovani
investi¢ni naroc¢nosti je tzv. globdlni pristup. Postup vypoctu vychazi z analyzy provozné
potifebného dlouhodobého majetku, ktery se vztahuje k trzbam. Zaklad pro vypocet tvoii tzv.
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investice brutto. Jedna se o investi¢ni vydaje do provozné potiebného dlouhodobého majetku

vcetné odpist. V poméru k celkovym trzbam se vypoclita Koeficient ndarocnosti trzeb

na investice brutto (komp). Vztah pro vypocet kpmp je nasledujici (Matik a kol., 2018a):

Vzorec 5: Vypocet koeficientu naroc¢nosti trzeb na investice brutto

kDMb =

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

Triby

Vypocet koeficientu se doporucuje za co nejdelsi obdobi pro jednotlivé roky, a pak jako

pramérnd hodnota ze souctu celkovych brutto investic a souctu celkovych trzeb za sledované

obdobi (Marik a kol., 2018a).

3.3.6. Sestaveni finan¢niho plianu

Pii tvorbé finan¢niho planu se vychazi z piedchazejici analyzy generatord hodnoty se

zasadnim vlivem v podobé¢ trzeb z prodeje hlavnich produktii, planované vysky pracovniho

kapitélu, provozni ziskové marze a prognézy investic do dlouhodobého majetku. Dle Matika

a kol

. (20184, str. 176-177) by mél byt finan¢ni plan nasledné doplnény o:

Plan financovani, ktery je duleZity pfi odhadu nakladd na kapital a urceni diskontni
miry.

Planované hodnoty méné vyraznych polozek pro zajisténi kontinuity Casové fady
finan¢nich vykazii. Maze se jednat o rozvahové nebo vykazové polozky mensiho
vyznamu.

Polozky, které nesouvisi piimo s hlavnim podnikdnim. Ocenovatel by mél jasné
vymezit, kterd aktiva jsou provozn€ nutnd a nenutnia. Polozky nesouvisejici
S hlavnim podnikdnim by mély byt samostatné oceiovany a jejich planovani zajisti
kontinuitu ¢asové fady vykazi.

Plan vyplaty dividend a podilu na zisku, aby plan neobsahoval neimérné navySovani
volnych penéznich prosttedkd.

Formalni dopocty ostatnich polozek pro kompletizaci planti finan¢nich vykazi

(celkové penézni toky, vyse majetku atd.).

Finan¢ni plan se skladdé z hlavnich finanénich vykaz:

Vykaz zisku a ztrat,

Rozvaha,
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e Vykaz penéznich toku.

Jednotlivé vykazy pro ocenéni podniku staci zpracovat v agregované podobé&. Sestavovani
finan¢niho planu v rdmci trzniho nebo objektivizovaného ocenéni by nemélo vychdzet Cisté
jenom z podnikovych plani managementu, ale mélo by reflektovat vSeobecné o¢ekavani
ucastniku trhti. Piebirani plani managementu je akceptovatelné se souhlasem investora

Vv piipadé investi¢niho ocenéni (Mafik a kol., 2018a; Penman, 2013).

3.4. Metody ocenovani podniku
Zakladnim cilem ocenovani je vyjadfeni hodnoty podniku pomoci urcité penézni castky.

Hitchner (2003, str. 7) rozd¢€luje tii zakladni ptistupy ocenovani podniku:

1. The income approach (vynosovy ptistup).
2. The market approach (trzni pfistup).

3. The asset approach (pfistup na zaklad¢ aktiva).

Podobn¢ seskupuje pftistupy k ocenovani i Matik a kol. (2018a, str. 44), avSak piistup

na zaklad¢ aktiva je nahrazen nakladovym pfistupem (cost approach).

Hitchner (2013) a také Matik a kol. (2018a) se shoduji, Ze v rdmci zminénych piistupii
existuje vicero metod ocenéni. Volba metody by méla byt pfizplisobend ucelu ocenéni.

Piehled zakladnich metod nabizi Maftik a kol. (2018a, str. 45):

1. Ocenéni na zaklad¢€ analyzy vynost
e Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF)
e Metoda kapitalizovanych €istych vynost
e Metoda ekonomické pfidané hodnoty
2. Ocenéni na zdklad¢ analyzy trhu
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklade€ srovnatelnych podnikt
e Ocenéni na zéklad€ srovnatelnych transakci
3. Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku
e Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi
e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

e Likvida¢ni hodnota

V dalsi kapitole bude blize popsané ocenéni na zakladé analyzy vynosu.
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3.4.1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosi
Hitchner (2003) vychazi pti definici teorie ocenéni na zakladé analyzy vynost z definice
investice a o¢ekavanych vynost. Zakladni premisa je predpoklad do budoucna (angl.
,forward-looking* premise), ktera zni, ze dnesni hodnota investice se rovna budoucimu cash
flow diskontovaném na tirovni nakladu piilezitosti na kapital. Ocenéni na zaklad¢ vynosu si
osvojuje tento piedpoklad a tika, Ze dne$ni hodnota podniku je rovna oekavanym vynosim
pro investora (Hitchner, 2003, str. 85-86). Rovnéz mini i Matik a kol. (2018a, str. 191), kde
se vychazi z poznatku, Ze: ,,...hodnota statku je urcena ocekavanym uZitkem pro jeho
drzitele. U hospodarskych statki, ke kterym patri i podnik, jsou timto uZitkem ocekdvané

vynosy. “

Hlavni vynosové metody byly vypsany v tvodni kapitole 3.4. V dalsich kapitolach bude

blize popsana metoda diskontovaného cash flow (DCF metoda).

3.4.11. Metoda diskontovaného cash flow
Pomoci metody diskontovaného cash flow vyjadiujeme hodnotu aktiva jako soucasnou
hodnotu oc¢ekavanych budoucich pifijml z drzeni daného aktiva. Metodu DCF dale

rozdélujeme do tii zakladnich technik:

e DCF entity approach,
e DCF equity approach,
e APV approach.

DCF entity metoda zohlediiuje penézni toky pro vlastniky i pro véfitele. Jejich
diskontovanim se ziskava hodnota celkového podniku, oznacovana i jako hodnota brutto
(Hb). Nasledné se odc¢ita hodnota ciziho kapitalu, po které se stanovi hodnota vlastniho
kapitalu, oznaCovana jako hodnota netto (Hn). DCF equity vychazi z diskontovanych
penéZnich tokt pro vlastniky spole¢nosti a stanovuje hodnotu vlastniho kapitalu Hn. Metoda
DCF APV pocita nejdiive hodnotu podniku brutto, kterd se skladd ze souctu dvou casti.
V prvni se zohlediiuje hodnota podniku za ptedpokladu, Ze je firma financovéna jen vlastnim
kapitalem, a v druhé ¢asti se uvazuje se souc¢asnou hodnotou danovych vyhod plynoucich

z dluhu a o¢ekavanych nakladi na bankrot.

3.4.1.1.1. Diskontni mira
Neoddélitelnou soucasti vypoctu hodnoty podniku pii metodé DCF je stanoveni diskontni

miry. Béhem ocenéni se budouci volné penézni toky diskontuji touto sazbou. Diskontni mira
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je pii ocenéni funkci rizikovosti odhadovanych penéznich tokd a pouziva se nejen
pfi ocenovani podniku, ale je soucasti ocenéni vice finan¢nich aktivech. VSeobecné plati, ze
rizikov¢jsi aktiva byvaji diskontované vyssi sazbou. Dle Damodarana (2002) by se kone¢na
hodnota aktiva (podniku) méla rovnat soucasné hodnoté budoucich o¢ekavanych penéznich
toki diskontovanych sazbou, kterd reflektuje nejistotu z drzeni tohoto aktiva (podniku).
Diskontni mira pouzita pii metodé DCF entity je na trovni pfiméfenych vazenych nakladi
kapitalu, tzv. WACC (angl. weighted average cost of capital). WACC reprezentuje naklady
financované cizim kapitdlem a vlastnim kapitdlem a vypocet hodnoty je dle Hillier,

Grinblatt, Titman (2012, str. 443) zndzornén nasledujicim vztahem:

Vzorec 6: Vypocet hodnoty WACC

WACC =wg xrg +wp* (1 —=T,) *1p
We (E/(D+E)) trzni hodnota vlastniho kapitalu (Equity)
re naklady na vlastni kapital — ocekdvany zisk pro akcionéfe podniku

wp (D/(D+E)) trzni hodnota ciziho kapitalu (Debt)

1) naklady na cizi kapital — ocekavany zisk pro vétitele podniku
Te sazba dané z pfijmu

E vlastni kapital

D cizi kapital

D+E celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

341111  Niaklady na cizi kapital
Za poskytnuti kapitalu pozaduji investofi (véfitelé) vynosy jako kompenzaci za pfijaté rizika
spojena s poskytnutim tohoto kapitalu. Skute¢na sazba, za kterou si podnik pujéuje,
reprezentuje naklady na dluh pfed zdanénim za pfedpokladu, Ze se jedna o trhovou sazbu.
Jak podnik vyuziva dlouhodobé financovani cizim kapitalem, sazby se mohou lisit od téch

trhovych kvili zméndm v pozadovanych vynosech, které jsou diisledkem zmén trhovych

vliva (Hitchner, 2003, str. 158).

V ptipadé, ze je spoleCnost financovana pomoci uvérl, jsou ndklady na cizi kapital

stanoveny obvykle turokovou mirou placenou podnikem. Tento pfistup lze pouzit
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za predpokladu, Ze se jedna o solventni podnik, anebo byl Gvér poskytnuty v neddvné dobe

a odrazi aktudlni podminky (Maftik a kol., 2018a).

V praxi se tedy neo¢ekava, ze sazby, za které si podnik pujcuje externi financovani, ziistanou
stejné. Podminky na kapitdlovém trhu se v ¢ase méni a s nimi dochézi i ke zménam urokové
miry. Dal$i pfeménou jsou uz uvedené pozadované vynosy jako kompenzace za poskytnuti
dluhu. V piipadé zhorSené bonity spole¢nosti by véfitelé pozadovali vyssi vynosnost za vEtsi
miru rizika a dohodnuty vynos se nerovna ocekavanému vynosu do doby splatnosti.
Vzhledem na uvedené se naklady na cizi kapital vypocitaji jako soucet bezrizikové vynosové

miry a rizikové ptirdzky pro cizi kapital (Maftik a kol., 2018a).

Vzorec 7: Vypocet nakladti na cizi kapital

rp =717 + RP
1) naklady ciziho kapitalu
e bezrizikova vynosova mira na urovni vynosnosti statnich dluhopisti
RP rizikova ptirazka pro cizi kapital stanovena podle ratingu dané¢ho dluhu

Za bezrizikovou miru se budou povazovat vynosy ze statnich dluhopist se splatnosti
minimalné deset let (Matik a kol, 2018a, str. 255). BliZe je tento parametr popsan v dalsi

kapitole — 3.4.1.1.1.2. Naklady na vlastni kapital.

Damodaran (2002) popisuje stanoveni rizikové piirazky pro vypocet nakladi na cizi kapital.
U dluhopist firem, se kterymi se vefejné¢ obchoduje, je snadné stanovit naklady na cizi
kapital pomoci ocekdvaného vynosu do doby splatnosti. Dluhopisy nékterych firem nejsou
obchodovatelné na pravidelné bazi, v takovém piipad¢ je mozné pouzit rating spolecnosti,
kdyZ spole¢nost nema stanoven kone¢ny rating od renomovanych agentur. Zde je mozné
vyuzit tabulek profesora Damodarana, kdy je mozné stanovit rizikovou ptirazku na zakladeé
tzv. syntetického ratingu (angl. synthetic rating). Profesor Damodaran v této tabulce
ptifazuje hodnotu ratingu na zakladé hodnoty urokového kryti (angl. interest coverage ratio).

Ke kazdé hodnoté ratingu je pak doporucena vyse rizikové ptirazky.

3.4.11.1.2. Naklady na vlastni kapital
Pod naklady na vlastni kapital rozumime miru navratnosti, kterou oCekavaji investofi

(v tomto pfipad¢ akcionati) jako kompenzaci za trzni riziko, které podstoupili pii investovani
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do spolecnosti. Naklady na vlastni kapital jsou vyjadiené nasledujicim jednoduchym

vztahem (Hitchner, 2003, str. 139):

Vzorec 8: Vztah pro vypocet nakladii na vlastni kapital

OcCakavané vynosy = bezrizikova vynosnost + rizikova ptirazka

Vyse uvedeny vztah je relativné vSeobecny a jeho vyuziti je z hlediska kategorie hodnoty
podniku relevantni pii investi¢ni hodnot¢, kde predevsim rizikova ptirdzka je pocitand podle
konkrétni situace investora. Nejcastéjsi pouzivana metoda pro vypocet investi¢ni hodnoty je
tzv. stavebnicova metoda (Build-up model). Z hlediska trzni ¢i objektivizované hodnoty je
stanoveni rizikové piirazky problematické a vypocet by se m¢l opirat o trzni data. Mezi
zakladni metody vypoctu patii model CAPM (Capital asset pricing model). Nasledujici

obrazek sumarizuje piehled metod pro vypocet nékladii na vlastni kapital.

Obrazek 3.4-1: Prehled metod pro odhad néaklada vlastniho kapitalu

Odhad nakladi vlastniho kapitalu

. N

Trzni hodnota Investi¢ni hodnota

A 4 A\ 4

CAPM Stavebnicova metoda

Zdroj: Viastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a), str. 252
Capital asset pricing model (CAPM)

Model ocenovani kapitalovych aktiv je odvozeny z kapitalovych trhii jedna se o zakladni
model pro odhad nakladi na vlastni kapitdl. CAPM model vysvétluje vztah mezi
systematickym (trznim) rizikem ocekavanym vynosem z vlastnictvi konkrétniho aktiva,
resp. portfolia aktiv. Vztah pro vypocet nakladl na vlastni kapital v ramci modelu CAPM se
sklada z bezrizikového vynosu, vynosu za trzni riziko a koeficientu beta daného aktiva
(systematické riziko). Hillier, Grinblatt, Titman (2012) znazoriuji vypocet nasledujicim

vztahem:
Vzorec 9: Vypocet CAPM

rE=rf+(RM—rf)*,8
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re naklady vlastniho kapitalu

e bezrizikovy vynos

Rwm-r¢ vynos za trzni riziko

Rm prumérny vynos trzného portfolia
B koeficient beta

e bezrizikovy vynos rf

Vétsina akademickych studii modelu CAPM pouziva americké kratkodobé pokladni¢ni
poukazky, tzv. T-Bills, jako nahradu za bezrizikovy vynos rf, (Hiller, Grinblatt, Titman;
2012, str. 143). Za bezrizikova aktiva se povazuje také aktivum, kde se o¢ekavany vynos
rovnd skutecnému vynosu z vlastnictvi tohoto aktiva. Damodaran (2002) argumentuje, Ze
musi byt splnéna zdkladni podminka neexistujiciho rizika defaultu. Urcitd mira rizika
defaultu podniku je vSak pfitomnd i U nejvétsich a nejstabilnéjSich spole¢nosti. V takovém
ptipad€ za standardni bezrizikové vynosy povazuji vladni cenné papiry (napt. dluhopisy,
pokladniéni poukézky). Diivodem jsou ocekavani investort, Ze stat si splni svoje zavazky.
Pro ucely ocenéni podniku, kde se ocekdva dlouhodobé plsobeni podniku na trhu, se
doporucuje vynos dlouhodobych statnich dluhopisii s dobou splatnosti minimalné 10 let

(Damodaran, 2002; Matik a kol., 2018a).
e Vynos za trZzni riziko Rm-rt

Dal$im komponentem pii tvorbé modelu CAPM je vynos za trzni riziko, ktera reprezentuje
vynos Z investic na kapitalovych trzich do jinych aktiv jako dlouhodobé statni dluhopisy,
které byly definovany v ptedchozi casti definovali jako bezrizikova aktiva. Jak uvadi
profesor Marik a kol. (2018a), samotny vypocet rizikového vynosu je stale predmétem
diskuze v akademické obci, avSak v pouzité literatufe panuje shoda, Ze pii vypocltu se
vychazi z historickych dat dosahnutého vynosu na kapitalovych trzich (Damodaran, 2002;

Hitchner, 2003; Mafik, 2018a). Postup pro odhad trzniho vynosu je nasledujici:

1. Zjistit dlouhodoby vynos akcii na kapitalovém trhu (Rwm).
2. Zjistit primérnou uroven vynosnosti statnich dluhopist.

3. Rizikové vynosy piedstavuji rozdil hodnot z bodu 1. a 2.
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Pti uvedeném postupu je nutné si nejprve vyjasnit nasledujici problémy:

a) Délka obdobi zvolena pro vypocet.
b) Postup pii vypoctu hodnoty vynosnosti.
€) Vybér kapitalového trhu.

V ramci vybéru délky obdobi doporucuje odborna literatura (Damodaran, 2002; Maiik
a kol., 2018a) vyuzit co nejdelsi obdobi, protoze tento vypocet v sobé zahrnuje vSechny
mozné vykyvy historicky evidované na kapitalovych trzich. K dispozici se nabizi casové

fady od r. 1926 z Ibbotsonovi databaze nebo databaze od Duff & Phelps.

Pro vypocet hodnoty vynosnosti se vyuziva aritmeticky a geometricky primér. V tomto
vypocCtu neni v akademické obci jasny konsenzus. Hitchner (2003) odkazuje k Ibbotsonovi
a doporucuje vypocet aritmetickym praméerem jako nejlepsi indikator budouciho vyvoje.
Damodaran argumentuje, Ze aritmeticky primér je vhodnéj$im vypoctem v piipade, kdyz
mezi rocnimi vynosy neexistuje korelace, avSak studie indikuji negativni korelaci
pii vynosech na akciovém trhu a vhodnéjsi je geometricky prumér (Damodaran, 2002).
Matik a kol. (2018a) naznacuje, ze v praxi prevazuje vypocet geometrickym primérem, ale

konecna volba je nejprve véci obecné dohody mezi odborniky.

Poslednim problémem pii odhadu rizikového vynosu je vybér kapitalového trhu.
Nejvhodnéjsim vybérem by se dala charakterizovat data z lokalniho trhu, av§ak problémem
na Kapitalovych trzich nejen ve stiedni Evropé je kratka historie a rozsah akciovych trha.
Damodaran (2002) poukazuje predev$im na velké standardni odchylky ro¢nich akciovych
vynosu pravé v disledku kratkodobé historie. Vzhledem na dlouhodobou historii a vyspélost
se pro odhad rizikového vynosu pouzivaji data z americkych akciovych trhl a ptizplisobuji
se podminkam lokalnim. Ptizptisobeni spociva v uprave vypoctu rizikového vynosu o riziko

krajiny (tzv. country risk premium).

Obrazek 3.4-2: Faktory ovliviiujici vypocet rizikového vynosu zemé

Rizikova prémie zemé

\ 4 \ 4 v

Rating Riziko Volatilita trhu akcii/

zemé selhani zemég Volatilita vladnich dluhopist

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a)



V prvni tfadé¢ se zjiStuje rating dané zem¢ pomoci vefejn¢ dostupnych informaci
od renomovanych ratingovych agentur Moodys anebo Standard and Poors. Riziko defaultu
zemé, vypodet Ceské republiky, uvadi profesor Damodaran na svych webovych strankach.
Vypocet tohoto rizika tvoii rozdil vynosnosti americkych korpora¢nich dluhopist s ratingem
stejnym jako ma dand zemé a vynosy americkych statnich dluhopist k datu ocenéni.
Poslednim faktorem ovliviiyjici vypocet rizikového vynosu zemé je podil volatility trhu akcii
a volatility vladnich dluhopist v dané zemi. Vypocet rizikového vynosu zemé se muze

shrnout takto (Mafik a kol., 2018a, str. 259):

Vzorec 10: Vypocet rizikové prémie zem¢e

Volatilita trhu akcif
Volatilita vladnich dluhopist

Rizikova prémie zemé=Riziko selhani zemé * (.

D

e Koeficient beta

Koeficient beta je méfidlem systematického (trzniho) rizika a piedstavuje miru citlivosti
aktiva nebo investi¢niho portfolia s pohyby na celkovém trhu. Systematické riziko je
definované jako nejistota budoucich vynosii z diivodu nekontrolovatelnosti pohybu na trhu
jako celku. Takové riziko vychdzi vSeobecné z externich, makroekonomickych faktort,
které ovliviiuji vSechna aktiva v ramci ekonomiky jako celku (Hillier, Grinblatt, Titman,
2012).

Akcie s koeficientem beta na hodnoté 1 kopiruji trhovou volatilitu navratnosti. Beta

koeficient s hodnotou vyssi jako 1 znamena, Ze navratnost z investovani do téchto akcii ma

niz$i jako té trzni (Hitchner, 2003, str. 135).
Koeficient beta je mozné odhadnout nasledujicimi zplisoby:

a) Historické trzni beta

Obvyklym zpusobem odhadu koeficientu beta je regresni analyza historickych vynost
investice (podniku) s historickymi vynosy trhu pomoci vztahu Rj = a + bRm, kde R; jsou
historické vynosy investice (podniku), Rm historické vynosy trhu a koeficient b je regresnim
koeficientem reprezentujicim parametr beta. Nevyhodou tohoto postupu jeho pouZiti jen

pro akciové spolecnosti kotované na burzach. Dalsi nevyhodou je i spolehlivost koeficientii

vV
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trhi v USA, ptip. Z Némecka. Ani v téchto pfipadech nemusi byt stabilita prognézovaného

koeficientu beta vysoka (Damodaran, 2002; Matik a kol., 2018a).

b) Metoda analogie

Metoda analogie pouziva ve vypoctu beta podobnych podnikti nebo beta celého odvétvi.
Pti pouziti beta podobnych podnikii je diilezité brat do ivahy odlisnosti v obchodnim riziku
a ve finan¢nim riziku, které je zavislé na kapitalové struktute podniku. V piipad¢ vyznamné
odlisnosti v kapitalové struktufe podniku je v prvni fadé nutné vypocitat hodnotu
nezadluzeného koeficientu beta (tzv. oddluzeni, uvazuje se 0 nulovém zadluzeni) pomoci

nasledujiciho vztahu (Damodaran, 2002):

Vzorec 11: Vypocet nezadluzeného koeficientu beta

Bs
D
A+A-d)*p)

By =

Bn Beta nezadluzena
Bz Beta zadluZena

d sazba dan¢ z piijmu
D cizi kapital

E vlastni kapital

Po vypoctu Bn se v druhém kroku urci beta odpovidajici konkrétni kapitdlové struktufe

ocenovaného podniku (Damodaran, 2002).

Vzorec 12: Vypocet zadluzeného koeficientu beta
D
ﬁZ:ﬁN*(1+(1_d)*E)

Alternativné je mozné zvolit beta daného odvétvi na trhu, v kterém ocefiovany podnik
pusobi. Tak jak uz bylo uvedeno, slabsi rozvinutost lokdlnich trhii miize znamenat i nizsi
spolehlivost dat. V takovych ptipadech je mozné pouzit hodnoty americké, ¢i evropské.

Zdroje dat nabizeji webové stranky profesora Damodarana (Mafik a kol., 2018a).
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¢) Odhad beta na zakladé€ analyzy faktoru

Z nazvu vyplyva, Ze odhad budouciho koeficientu beta byl stanoveny na zakladé analyzy
faktoru, které na né¢ho puisobi. Mafik a kol. (2018a) zmifiuje, Ze pii progndze se na zacatku
vychazi z ptredpokladu, ze beta prumérné spolecnosti je na hodnoté 1. Podobny nazor nabizi
I Hitchner (2003, str. 136). Nasledn¢ se vymezi dva zéakladni faktory, obchodni a finan¢ni

riziko, které hodnoceni ovlivni koeficient beta podle nasledujiciho vztahu:

Vzorec 13: Vypocet beta podle Hitchner (2003, str. 136)

p=1+0R+FR
OR  prirazka/srazka za systematické obchodné riziko
FR  pfirazka/srazka za systematické finanéni riziko

3.4.1.1.2. DCF Entity metoda

Hodnota podniku se ziskd diskontovanim oc¢ekavaného budouciho cash flow podniku, t;.
zustatkové financni toky po odecteni vSech provoznich nakladi, ndkladli na reinvestice,
dang, ale pied od¢itanim zavazkl k véfitelim a akcionaifim (Damodaran, 2002). Vysledkem
pouziti metody DCF entity je tedy tzv. volny cash flow, ktery je k dispozici véfitelim
(splatky uvért a uroki) a majiteltim spolecnosti (v podobé¢ vyplaty dividend), a oznacuje se
jako FCF (angl. free cash flow). Zaklad vypoé¢tu FCF vychazi z korigovaného provozniho
vysledku hospodateni. Pojem free cash flow je standardné oznaceni v rdmci metody DCEF,
ktera se rozdé¢luje jesté na dvé subkategorie: i) FCFF (angl. free cash flow to the firm) —
vyuzivanou v priabéhu metody DFC entity aii) FCFE (angl. free cash flow to equity),
vyuzivanou béhem metody DCF equity.

Tabulka 3.4-1: Vypocet volnych penéznich toku pro podnik

+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHDp)

- Upravena dan z ptijmu (=KPVHp x daiiové sazba)

1
2.
3. | = Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
4. | + Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitdlu (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

5
6
7
8. | - Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
9.
d

Zdroj: Marik a kol. (2018a, str. 199)
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Korigovany provozni vvsledek hospodareni (KPVH)

KPVH tvoii zaklad pro vypocet volnych penéznich tokti (FCF). Pro vypocet KPVH plati tii

obecné zasady:

e Naklady na cizi kapital by nemély byt odectené — vychazime z povahy vypoctu DCF
entity, kde o¢ekavany budouci volny cash flow je k dispozici majitelem i vétitelem
podniku.

e Nezapocitavaji se mimoiadné a jednorazové polozky, které nemaji pravidelny
charakter.

e Nemé¢l by obsahovat vynosy andklady souvisejici s provoznim nepotiebnym

majetkem.

Dodrzovanim vyse uvedenych zasad se zabezpeCi, ze vysledek KPVH je vysledkem
hospodateni generovaného provozné nutnym investovanym kapitdlem. Pti vypoctu KPVH
se bude vychézet z provozniho vysledku hospodateni, kde se zajisti vynechani finan¢niho
vysledku hospodateni, pfevazné spojeného s finan¢nim majetkem vycélenénym Vv ramci
rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna, a nebudou odpocitané urokové naklady,
které jsou soucasti kroki pii oceniovani hodnoty podniku metodou DCF entity (Mafik a kol.,

2018a).

Tabulka 3.4-2: Vypocet Korigovaného provozniho vysledku hospodaieni

Provozni vysledek hospodateni (z vysledovky)

- Provozni vynosy mimoiadné, jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozni naklady mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku

- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Zdroj: Marik a kol. (20184, str. 203)

Investice pro vvpocéet FCF

Proménné investice ve vypoctu FCF reprezentuje vSechny investice ucinéné¢ v daném
obdobi, tj. za tcelem obnovy i investice za ucelem rozsifovani. VSeobecné je oznacujeme
jako investice brutto. Investice, které byly u¢inéné za ucelem rozsifovani oznacujeme jako
investice netto. Investice, které v podniku reprezentuji obnovu vyjadiujeme ve vySce odpisu

v daném obdobi (Mafik a kol., 2018a).
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Vzorec 14: Vypocet Investice brutto

Investice brutto = Odpisy + Investice netto

Vzorec 15: Vypocet Investice netto

Investice netto = zména stavu majetku

Vypocet hodnoty podniku

Dvoufdzova metoda

Standardnim postupem vypoctu hodnoty podniku je tzv. dvoufazova metoda. Budouci
obdobi je rozdélené na dve faze. Prvni fazi tvoii obdobi, pro které ocefiovatel prognozuje
vysku volného, provozniho cash flow v jednotlivych letech. Druha faze se pocita od konce
prvni faze auvazuje se v ném s dlouhotrvajicim obdobim do nekone¢na. vyjadiuje tzv.
pokracujici hodnotu podniku. Vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody je

vyjadieny nasledujicim vztahem (Mafiik a kol., 2018a, str. 207):
Vzorec 16: Vypocet hodnoty podniku brutto pomoci dvoufazové metody

FCFF,  _ PH
1 + lk) (1 + ik)T

M'ﬂ

T délka prvni faze v uvedena v rocich
PH  pokracujici hodnota
Ik diskontni mira na urovni primérnych vazenych nakladt kapitalu - WACC

Stanoveni délky obdobi prvni faze je zdkladnim parametrem pfi jejim vypoctu. V literatufe
ani v praxi neexistuje presné stanovena délka obdobi (Mafik a kol., 2018a; Damodaran,
2002). Ta krom¢ jiného zavisi na fazi zivotniho cyklu spole¢nosti, odhadu stavu rovnovahy
(ve smyslu ocekavaného konstantniho rdstu trzeb, rentability ¢i trzniho podilu) nebo
podnikovych planti managmentu. Podle Maftika a kol. (2018a) se v evropskych zemich
standardné pouziva obdobi 5-7 rokii. Hodnota prvni faze je pak stanovena jako soucet

diskontovaného FCFF v jednotlivych letech.
Pokracujici hodnota

Odhad pokracujici hodnoty se zaklada na nékolika ptredpokladech (Matik a kol., 2018a;
Damodaran, 2002):
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a) Stabilizace ziskové marze, rentability kapitalu, obratu kapitalu a podilu na trhu
b) Konstantni riist podniku a stabilni mira investic,

€) Stabilni vynosnost novych investic.

Pti vypoc¢tu musi ocenovatel zvolit spravnou techniku vypoctu a parametry pokracujici
hodnoty. V odborné literatuie se pro vypocet PH ¢asto uvadi Gordoniiv vzorec (Damodaran,
2002; Hitchner, 2003; Penman, 2013). Nasledujici verze Gordonova vzorce je dle Maiik
a kol. (2018a):

Vzorec 17: Gordonuv vzorec

. y FCFFry,
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ——
ety
T posledni rok progn6zovaného obdobi
FCFFt+1 volny penézni tok firmy
ik pramérné naklady kapitalu — WACC
g piedpokladané tempo ristu volného penéZzniho toku béhem celé druhé faze

Vzorec je platny za predpokladu splnéni podminky ik > g.

Za parametr ix bude dosazena hodnota WACC vypoctena v poslednim roku prvni faze.
Parametr tempa ristu g vychdzi ze zavéru strategické analyzy, kdy se z dlouhodobého
hlediska o¢ekava udrzeni trzniho podilu, a proto by tempo rastu trzeb mélo byt totozné
s tempem rustu relevantniho trhu. Jak jiz bylo vySe zminéno, pfedpokladem odhadu

pokracujici hodnoty je konstantni rist podniku a stabilizace finan¢nich parametrd podniku.

Poslednim parametrem nutnym pro vypocet Gordonova vzorce je FCFFr+1, ktery
reprezentuje volny cash flow do firmy pro obdobi, kdy uz nejsou k dispozici finan¢ni plany.
Vypocet parametru FCFFr+1 je nasledujici (Maftik a kol., 2018a):

Vzorec 18: Vypocet volného cash flow pro obdobi T+1

FCFFp,, = FCFFy * (1 + g)

Druhou moznosti vypoctu pokracujici hodnoty je pomoci parametrického vzorce.
Parametricky vzorec zohlednuje tempo ristu KPVH (jeden z generatorid hodnoty) sniZeny

0 upravené dané a o¢ekavanou rentabilitu novych investic rj do provozné nutného majetku.
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Rentabilita investic je odvozena od nasledujiciho vzorce (Matik a kol., 2018a):

Vzorec 19: Vypocet rentability investic

Prirtstek provozniho zisku po danich

r = V7 O ] 7 ] 7 v 7
I'™ ptirastek investovaného kapitalu v ptedchozim roce

Parametr KPVH je v této fazi uz vypocten v ramci progndzy generatoru hodnoty. Koneény

vztah pro vypocet pokracujici hodnoty je nasledujici (Matik a kol., 2018a):
Vzorec 20: Parametricky vzorec

KPVHp,y + (1 - )
T

Pokracujici hodnota = -
lk =9

Parametry ix a g jsou totozné s parametry z Gordonova vzorce.
Stanoveni konecné hodnoty podniku

Finalni vypocet kone¢né brutto hodnoty podniku je vyjadien nasledujicim vztahem (Matik

a kol., 2018b, str. 20):

Vzorec 21: Vypocet hodnoty podniku brutto DCF entity

- i FCFF, L FCFFr 1
£ [TE_,(1 + WACC) WACCri,—g TI-,(1+ WACC)
Ho Hodnota podniku brutto
FCFF¢ volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (free cash flow to firm) v roce t
WACC; prumérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze
g tempo ristu ve druhé fazi

Vyse uvedend hodnota brutto predstavuje hodnotu podniku pro vlastniky i véfitele.
Odectenim ciziho tro¢eného kapitalu ziskdme hodnotu vlastniho kapitdlu neboli hodnotu

netto (Maftik a kol., 2018b).
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Vzorec 22: Vypocet hodnoty podniku netto DCF entity

H, = Hy, + CK,
Hn hodnota podniku netto
CKo cizi uroceny kapital k datu ocenéni

3.4.1.1.3. DCF Equity metoda
Vymezeni volnych penéznich toku pti DCF Equity je na urovni FCFE — free cash flow to
equity, ktery reprezentuje volné toky pro vlastniky (dividendy). Postup vypoctu volného
cash flow je téméf totozny jako pii metodé DCF equity s tim rozdilem, Ze jsou ocistény

0 toky pro véfitele. Postup je uveden v tabulce 3.5-3.

Tabulka 3.4-3: Vypocet volnych penéznich tokt pro vlastniky

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp)

- nakladové roky

= Korigovany vysledek hospodaieni pted danémi (KVHp)

- Upravena dan z ptijmu na KVH (=KVHp x dailova sazba)

= Korigovany vysledek hospodareni po danich (KVH pro vlastniky)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

+ pfijeti nového troceného ciziho kapitalu

- Investice do upraveného pracovniho kapitélu (provozné nutné¢ho)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE)

Zdroj: Marik a kol. (2018b, str. 22)

Diskontni mira je pii DCF Equity stanovena na urovni ndkladu na vlastni kapital nvk)
a odpovidd dané mire zadluZeni podniku. Samotné ocenéni pomoci této metody se ziska

pomoci nasledujiciho vztahu (Mafik a kol, 2018b, str. 22):

Vzorec 23: Vypocet hodnoty podniku netto DCF equity

T
FCFF; FCFEr 4 1
T ; -
P Hizl(l + nVK(z)i) Nyk(T+1 — 9 Hi=1(1 + nVK(Z)i)

Hn Hodnota podniku netto

FCFE: volny penézni tok pro vlastniky (free cash flow to equity) v roce t
Nvk(z)i naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétnim zadluzeni v roce i

T pocet let prvni faze
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g tempo riistu ve druhé fazi

3.4.1.1.4. DCF APV metoda
APV metoda oznacuje z anglického ,,adjusted present value upravenu soucasnu hodnotu.
Pii APV se zacina s nezadluzenou hodnotou firmy. Postupné se ptidava dluh, pfi kterém se
se zohlednuji vyhody a nevyhody vyuzivani cizich zdroji. Hlavni vyhodu ptedstavuje
daniovy S§tit a mezi nejvétsi riziko plynouci z vyuzivani cizich zdrojl patii riziko bankrotu
(Damodaran, 2002). Vztah pro vypocet hodnoty podniku je nasledujici (Mafik a kol, 2018b,
str. 25):

Vzorec 24: Vypocet hodnoty podniku brutto DCF APV

T
FCFF; FCFE; 4 1
Hb = Z T + * T
= Hi=1(1 + Nykm)i)  MWr@T+1 — 9 Hi=1(1 + nVK(n)i)
T
CKi—1*nege xdy  CKp *Negyq xdpyq . 1
P Hf:l(l + Neki) Neg+1— 9 iT=1(1 + ncki)

Ho Hodnota podniku brutto

FCFE: volny penézni tok pro vlastniky (free cash flow to equity) v roce t
Nnvkm)i naklady vlastniho kapitalu pti nulovém zadluZeni v roce i

Nncki  naklady ciziho kapitalu v roce i

CKt1 cizi uroCeny kapital k pocatku roku t

d danova sazba predpokladand pro rok t
T pocet let prvni faze
g stabilni tempo rastu ve druhé fazi

Vysledna hodnota podniku je brutto. Po odecteni ciziho uro¢eného kapitalu se ziska hodnota

netto. Z tohoto ohledu je postup totozny s metodou DCF entity.

3.4.1.2. Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Metoda Kapitalizovanych ¢&istych vynost (déle jen metoda KCV) patii mezi vynosové
metody typu ,.equity” a je vyuzivand piedevs§im v némecky mluvicich zemich. Pouzitim

metody KCV se ziskava hodnota vlastniho kapitdlu podniku. Metoda KCV rozlisuje dvé
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zakladni varianty. Varianta 1 je roz$ifend v akademickych kruzich a €isté vynosy se pocitaji
z penéznich tokli. Tato varianta je prakticky totozna s vynosovou metodou DCF entity.
Varianta 2 byla zpracovana institutem némeckych auditorii a nese také nazev ,,varianta
praktikii“. Na rozdil od varianty 1 jsou Cisté vynosy pocitany z upravenych vysledkl

hospodateni (Marik a kol., 2018a; Marik a kol., 2018Db).
Postup pii metodé KCV je nasledujici (Maiik a kol., 2018a, str. 300):

1) Analyza a Gprava dosavadnich vysledkt podniku.
2) Prognoza budoucich ¢istych vynost a propocet finanéni potieby a korekce Cistych
vynost.
3) Odhad kalkulované urokové miry.
4) Vlastni propocet vynosové hodnoty pomoci:
- Analytické metody

- Pausalni metody
Metoda KCV ma n&kolik rozli¢nych ryst, které je pied popisem vypoétu nutné uvést:

o Cisté vynosy do budoucna se poéitaji ve stalych cenach — tento fakt ma
dopad na kalkulaci trokové miry, ktera je ociSté€na o inflaci.

e Piedpoklada se financovani investic pln¢ formou cizich zdroji.

e Konecna hodnota je pfimo stanovena jako netto a nedochdzi dodatecné

k odpoctu ciziho kapitalu.
Nasledujici kapitoly popisuji postup vypoétu hodnoty podniku pomoci metody KCV.

34121 Analyza a uprava dosavadnich vysledki

hospodareni

Uprava minulych vysledka hospodafeni je u metody KCV obdobné jako u ostatnich
vynosovych metod. ZvySend pozornost se doporucuje U dé€leni majetku na provozné
potiebny a nepotiebny pro ucely uUprav ndkladG a vynosii plynoucich z provozné
nepotfeného majetku, napt. ztraty a zisky z kratkodobého a dlouhodobého finan¢niho
majetku, nebo zaplacené dan¢€ z nemovitosti provozné nepotiebnych. Dale by se mélo dbat
na to, aby byly vSechny vynosy a naklady zauctovany do relevantniho obdobi, ke kterému
se vztahuji Casové. Jednd se napiiklad o nedokoncenou produkci anebo dlouhodobé

vyfizované zakazky. Polozky, které maji mimotadny charakter by mély byt eliminovany.
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Na druhé strané si zvlastni pozornost vyzaduji nepravidelné vynosy a naklady, které by se
m¢ely rozlozit na ptislusna obdobi. Cilem téchto krokt je stanoveni trvale udrzitelné urovné
vysledku hospodaieni. Upravené vysledky hospodaieni se oznacuji i ¢isté vynosy, které jsou

odnimatelné — Ize je vyplatit jako podily na zisku vlastnikim (Mafiik a kol., 2018a).

Propocet vynosové hodnoty pomoci analytické metody je podobny vynosové metodé¢ DCF.
Na rozdil od DCF metody, kde se pocita vynosova hodnota na zaklad¢ prognézy penéznich
toke, je analyticka metoda KCV zaloZena na prognéze budoucich vysledki hospodafeni
po uprave. Vypocet hodnoty vychazi z vySe zminénych odnimatelnych ¢istych vynost, které
mohou byt rozdéleny mezi vlastniky. Za piedpokladu trvalé existence podniku se mize
pouzit vztah pro dvoufazovou metodu, podobné jako u metody DCF (Matik a kol., 2018a,
str. 306):

Vzorec 25: Vypodet hodnoty podniku netto metoda KCV — dvoufazova metoda

T v v
Z TCV 1
£ 1+ lk)t —-g (1 +i,)T

Hn hodnota podniku netto
CV: odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t prognozy
T délka obdobi, pro které je ocenovatel schopny odhadnout ¢isty vynos
TCV trvald velikost odnimatelného Cistého vynosu ve druhé fazi uvazovaného horizontu
ik kalkulovand tirokova mira na rovni nakladii na vlastni kapital
g ocekéavané tempo ristu
3.4.1.2.2. Propocet vynosové hodnoty pausalni metodou

Pausalni metoda je vhodna pro podniky, kde je obtizné prognézovat budoucnost z ditvodu
charakteru podnikatelské cinnosti. Miize se jednat naptiklad o podniky primarné se

zakazkovou ¢innosti, kde jsou piedpoklady trvalé existence podniku omezeny.

Postup vypoctu pii pouziti pausalni metody je témei podobny jako u analytické metody,
avSak analyza minulych vysledki hospodateni si vyzaduje dodatecné upravy. Jedna se
zejména o nahrazeni odpist z historickych potizovacich cen odpisy z aktualnich cen

reprodukénich. Tato Gprava ma dale dopad na propocet novych dani, kde snizeni daitového
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zékladu o odpisy musi byt v souladu se zdkonem. S ohledem na to, Ze tato metoda je
zalozena na ptredpokladu stalych cen, musi byt vSechny upravené vysledky propocteny

na cenovou hladinu k datu ocenéni (Mafik a kol., 2018a).

Z upravenych vysledkli hospodateni se pak pocitd trvaly ¢isty vynos k rozdéleni (Mafrik,

2018a, str. 309):

Vzorec 26: Trvale odnimatelny Cisty vynos

. /v L s Z{‘<=1 CVt
Trvale odnimatelny Cisty vynos = ———
t=1 Qt
gt vahy, které urcuji vyznam c¢istého vynosu za ur¢ity minuly rok

CV:i  minulé upravené &isté vynosy
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Po vypoctu trvale odnimatelného Cistého vynosu se zpracovava vyhled podniku pro budouci
obdobi a urci se kalkulovana urokova mira ocisténd o inflaci. Vypocet konecné vynosové
hodnoty podniku netto je dano nésledujicim vztahem (Maftik a kol., 2018a):
Vzorec 27: Vypodet hodnoty podniku netto metoda KCV

TCV
T i

n

Hn hodnota podniku netto
TCV trvale odnimatelny &isty vynos
Ik kalkulovana urokova mira

3.4.1.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Pojem ekonomicky pfidana hodnota vychazi z anglického piekladu economic value added
(dale jen EVA) a ve finan¢nim oboru byla pfedstavena v roce 1990 spolecnosti Stern Stewart
& Company. EVA je méfitkem skute¢né ekonomické ziskovosti podniku (Hillier, Grinblatt,
Titman, 2012). Maiik a kol. (2018a) porovnava ukazatel EVA s klasickymi ucetnimi
ukazateli rentability (ROE, ROA a jiné). Pouziti metody EVA ptekonava nedostatky, které
se vyskytuji pfi pouziti klasickych ukazatelii rentability, jako naptiklad:

o Klasické ucetni ukazatele rentability mohou byt legalné ticetné ovliviiovany.
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e (Casova hodnota penéz neni zohlednéna u Gcetnich ukazatelti.

Na rozdil od klasickych ukazatelti je ukazatel EVA metodou vypoctu ekonomického zisku
pti zohlednéni nakladu na kapitél. Na rozdil od ucetniho zisku, ktery zohlednuje jenom trok
jako naklady na cizi kapital, ukazatel EVA zohlediiuje naklady na cizi kapital i vlastni kapital
(Hillier, Grinblatt, Titman, 2012). Rozdil mezi vypoétem tcetniho zisku a ekonomického
zisku je uveden nize (Vochozka, 2011, str. 120):
Vzorec 28: Utetni zisk
Uéetni zisk = Vynosy — Utetni naklady

Vzorec 29: Ekonomicky zisk

Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital
Vochozka (2011) dale uvadi, ze ekonomické naklady zahrnuji kromé ucetnich nakladi také
naklady uslych pfilezitosti (tzv. oportunitni ndklady). Tyto ndklady reprezentuji ztracené

finan¢ni prostiedky podniku, o které ptisel pti nevhodném alternativnim vyuziti prace anebo

kapitélu.
3.4.1.3.1. Vypocet ukazatele EVA
Zakladni vypocet ukazatele EVA je dana nasledujicim vztahem (Vochozka, 2011, str. 120):

Vzorec 30: Zakladni podoba vypoctu EVA
EVA = NOPAT — WACC xC

NOPAT zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C celkovy investovany kapitél
WACC prumérné vazené naklady kapitalu

Zaklad vypoctu ukazatele EVA spociva v odhadu operacnich zisku, které reprezentuje
hodnota NOPAT (angl. net operating profit after tax). Jedna se o zisk z provozni ¢innosti

po zdanéni, avSak bez odpoctu uroku jako nakladl na cizi kapital (Matik a kol., 2018b).
Hodnota WACC jiz byla popsana v kapitole 3.4.1.1.1. Diskontni mira.

Hodnota celkového investovaného kapitalu je chapana jako kapital vazany v aktivech
potiebnych pro dosazeni zisku z hlavni provozni ¢innosti. Z pohledu aktiv je tato hodnota

oznacovana pod zkratkou NOA (angl. Net operating assets — Cista operacni aktiva). Zde je
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nutné dodat, Ze musi byt zachovdna vazba mezi hodnotami NOPAT a NOA. Vynosy
a naklady z hlavni provozni ¢innosti (operacni ¢innost) by mély souviset pouze s opera¢nimi

aktivy, které jsou zahrnuté v NOA (Mafik a kol., 2018a).

Po tGprave veli¢iny celkového investovaného kapitalu (C) o veli¢inu ¢istych operacnich aktiv

(NOA) je upraveny vypocet EVA nasledujici (Marik a kol., 2018a):

Vzorec 31: Upravena podoba vypoctu EVA
EVA = NOPAT —WACC * NOA

Podnik tvofi hodnoty pro vlastniky, kdyz je hodnota EVA > 0, zdporna EVA nebo EVA

rovna nule znamena, ze k tvorbé hodnoty nedochézi.

Veli¢iny, které vstupuji do vypoctu hodnoty EV A maji specifické vlastnosti od standardnich
ucetnich polozek. Z toho diivodu dochazi v ¢eském vyjadieni k pouziti vyrazu ,,operacni*
pfi hodnotich NOPAT a NOA, aby se hodnota odliSila od ,,provozniho* vysledku

hospodateni, ktery je soucasti ceského ucetnictvi (Marik a kol., 2018b).
3.4.1.3.2. Ocenéni pomoci hodnoty EVA

Ocenéni pomoci hodnoty EVA je moZné vypocitat vice variantami. Stejné jako u metody
DCEF se jedna o varianty entity, equity a APV. Do vypoctu ocenéni metodou EVA vstupuje
veli¢ina MVA (ang. Market value added), neboli trzni pfidana hodnota. Hodnota MVA
pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich EVA hodnot diskontovanych k datu ocenéni
(Matik a kol., 2018b). NiZe jsou popsany vypocty ocenéni pomoci metody EVA entity
a EVA equity a EVA APV.

Metoda EVA entity

Vypocet metodou EVA entity 1ze provést dvoufazovou metodou, stejné jako u DCF entity.
Hodnota podniku brutto je dana sou¢tem NOA k datu ocenéni a hodnoty MV A (Mafik a kol.,
2018D, str. 96):

Vzorec 32: Hodnota podniku brutto EVA entity

H, = NOA +§T: Eva, 4 EVAra 1
= *
’ ° " LTI, (L + WACC) " WACCr ;=g TTIZ,(1 + WACC)

Hp Hodnota podniku brutto,
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NOAo Cista operacni aktiva k datu ocenéni,

EVA: ekonomické ptidanad hodnota v roce t,
WACC; prumérné vazené naklady kapitalu v roce |,
T pocet let prvni faze,

g stabilni tempo ristu ve 2. fazi.

Hodnota podniku netto se vypocita obdobnym zptisobem jako u DCF metody.
Vzorec 33: Hodnota podniku netto EVA entity

H, = H, — CK,

CKo vyjadtuje cizi kapital uroceny k datu ocenéni. Je nutné pii vypoctu nepominout pticist

ocenéna nenutna aktiva v ptipad¢, ze takovymi podnik disponuje.
Metoda EVA equity (Marik a kol., 2018b, str. 97-98):

Pfi vypoctu ocenéni pomoci metody EVA equity je nezbytné upravit veli¢iny vstupujici
do vypoétu tak, aby byly vyjadfeny pouze pro vlastniky. Cista operaéni aktiva NOA se

transformuji jenom na aktiva kryta vlastnim kapitalem nasledujicim vztahem:

Vzorec 34: Uprava NOA na opera¢ni aktiva kryta vlastnim kapitalem

VK = NOA — CK

V ptipadé operacniho zisku NOPAT se vyjadiuje jenom cast zisku pro vlastniky. Vypocet
vychézi z veli¢iny NOPBT (net operating profit before tax) — operacni zisk pred zdanénim,

ktery se o€isti o uroky, a pak dojde ke zdanéni.

Vzorec 35: Vypocet zisku pro vlastniky (EAT) - metoda EVA equity
EAT = (NOPBT — troky) * (1 — d)

EAT zisk pro vlastniky (angl. earnings after tax),
NOPBT operacni zisk pred dani,

d datiova sazba.
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Pro vypocet nakladu na kapitdl se pouziji naklady na vlastni kapital pfi konkrétnim
zadluzeni. Pomoci dvoufdzové metody se stanovi hodnota podniku netto nasledujicim
zpusobem:

Vzorec 36: Vypocet hodnoty podniku netto — metoda EVA equity

T
EVA; EVAr,q 1
" ’ v H§=1(1 + ki) MWk@r+1 — 9 HiT=1(1 + Mk (2)i)

Hn Hodnota podniku netto,

VKo Hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni,
EVA: ekonomicka ptidana hodnota v roce t,

NVK ()i naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce i,
T pocet let prvni faze,

g stabilni tempo ristu ve 2. fazi.

Metoda EVA APV (Marik a kol., 2018b, str. 98-99)

Metoda vypoctu EVA APV se zaklada na obdobnych principech jako metoda DCF APV.
V praxi se metoda EVA APV bézné nevyskytuje. Zakladem vypoctu je urceni nezadluzené
hodnoty podniku. Pouziti hodnot NOPAT a NOA je za piedpokladu, Ze vSechna aktiva jsou
financovana vlastnim kapitdlem. Nasledné je spocitand soucasna hodnota danovych §tith.

Vztah pro vypocet hodnoty podniku brutto je nasledujici (Mafik a kol., 2018b, str. 99):

Vzorec 37: Vypocet hodnoty podniku brutto - metoda EVA APV

. EVA, EVAp,, 1
o = NOAo + ; i (1 + nykw) ¥ Nygm)r+1 — 9 " M, (1 + nygnyi)
n i CK§—1 *Nege * de | CKp * Negryg * dryg 1
et 1= (1 + ki) Nekr+1 — 9 T (1 +neky)
Hp Hodnota podniku brutto,
NOAo Cistd operacni aktiva k datu ocenéni,
EVA: ekonomické ptidand hodnota v roce t,
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NvK(n)i
Ncki
d:

T

naklady vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni v roce i,
naklady ciziho kapitalu v roce i,

danova sazba pro rok t,

pocet let prvni faze,

stabilni tempo ristu ve 2. fazi.
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4. Prakticka cCast

Predmétem diplomové prace je ocenéni spolec¢nosti Kofola a.s. na bazi trzni hodnoty k datu

31.12. 2019. Hodnota podniku bude stanovena pomoci vynosové metody DCF entity.

4.1. Predstaveni podniku

Data 0 podniku jsou Cerpana z vetejné dostupnych zdroji — vyrocni zpravy spolecnosti,

webové stranky spoleCnosti a ostatni internetové zdroje.

4.1.1. Zakladni informace o podniku

Datum vzniku a zapisu: 15. kvétna 2006

Obchodni firma: Kofola a.s.

Sidlo: Za Drahou 165/1, Pod Bezru¢ovym vrchem, 794 01 Krnov
Identifikaéni ¢islo: 277 67 680

Pravni forma: akciova spolecnosti

Zakladni kapital: 268 653 000,- K¢

Akcie: 1 343 ks kmenové akcie na jméno V listinné podobé ve jmenovité hodnoté 200 000,-
K¢

53 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&
Jediny akcionai: Kofola CeskoSlovensko a.s., IC: 242 61 980
Pifedmét podnikani:

e Prongjem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor bez poskytovéani jinych nez
zakladnich sluzeb spojenych s prondjmem
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

e Cinnost Ucetnich poradcii, vedeni G€etnictvi, vedeni danové evidence

Hlavni ekonomickou cinnosti podniku je vyroba nealkoholickych napojl; staceni

mineralnich a ostatnich vod do lahvi.
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4.1.2. Historie a charakteristika spole¢nosti

Spolec¢nost Kofola a.s. vznikla v roce 2006 jako vysledek procesu restrukturalizace skupiny
Kofola s uc¢elem zefektivnéni fizeni jednotlivych spole¢nosti. Do obchodniho rejstiiku byla
spole¢nost poprvé zapsana 15. 5. 2006 pod jménem LUMBRERA a.s. a 1. 11. 2006 se
spoleCnost prejmenovala na Kofola a.s. V letech 2006-2016 byla jedinym akcionafem
podniku spole¢nost Kofola CS a.s., ktera v daném obdobi nesla postupné nazev Kofola
Holding a.s., Kofola CeskoSlovensko a.s. a uZ zminény nazev Kofola CS a.s. V roce 2016
doslo k pieshrani¢ni fizi slou¢enim obchodni spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (IC:
242 61 980) jako nastupnické spoleCnosti a zanikajicich spole¢nosti Kofola CS a.s.,
PINELLI spol. s.r.o., Kofola S.A. a KOFOLA, holdinska druzba d.o.o. Nastupnicka
spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. je od té doby jedinym akcionafem spole¢nosti

Kofola a.s.

Ocetiovana spole¢nost Kofola a.s. je vyrobcem nealkoholickych napoji v Ceské republice.
Vyrobni zavody podniku se nachazeji v Krnové a v Mnichové Hradisti. Mezi hlavni
produkty spole¢nosti Kofola a.s. patii napoje Kofola, sirupy Jupi, vody Rajec, energetické
napoje Semtex a limonady Top Topic. Na zaklad€ licen¢nich smluv spolecnost vyrabi nebo

distribuuje zna¢ky RC Cola, Evian water, Rauch Happy Day a jiné.

4.2. Strategicka analyza

Strategickd analyza se d€li na dvé subkapitoly, analyzu vnéjSiho potencidlu a analyzu
vnitiniho potencialu. Vysledkem strategické analyzy by mélo byt posouzeni perspektivnosti

podniku a vyvoje podnikovych trzeb.
4.2.1. Analyza vnéjSiho potenciilu

Hlavnim prvkem analyzy vnéjSiho potencidlu je vymezeni relevantniho trhu. Nasledn¢ se

analyzuje atraktivita trhu, kterd je doplnéna o prognézu vyvoje trhu.

4.2.1.1. Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu bude provedeno zpohledu vécného, teritoridlniho,
zakaznického a rovnéz z pohledu konkurence. VySe uvedené pak bude slouzit k ziskani

zakladnich dat o trhu, nasledném vymezeni atraktivity trhu a predikci dal§iho vyvoje.
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Vécné vymezeni

Z hlediska vécného vymezeni jsou hlavnimi ¢innostmi spole¢nosti Kofola a.s. podle vyro¢ni
zpravy vyroba nealkoholickych napoju a potravinaiskych vyrobku a velkoobchod a sluzby
neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona. S ohledem na hlavni portfolio
produkt spole¢nosti, kterymi jsou nealkoholické népoje, je klasifikace hlavni Cinnosti
zatazend do kategorie NACE 11070 — Vyroba nealkoholickych népojli; sta¢eni mineralnich
a ostatnich vod do lahvi. To koresponduje i s vypisem Registru ekonomickych subjektt
CSU.

Uzemni vymezeni

Kofola a.s. patii mezi nejvétsi vyrobce na trhu s nealkoholickymi napoji v Ceské republice.
Z tabulky 4.2-1 je ziejmé, ze 92 % celkovych trzeb za r. 2019 bylo realizovanych na trhu

v Ceské republice. Z toho diivodu bude trh podniku vymezeny na uzemi Ceské republiky.

Tabulka 4.2-1: Struktura trzeb spole¢nosti Kofola a.s.

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby celkem CZK 3.095.553 | 3.104.553 | 3.100.383 | 3.268.844 | 3.366.615
- Ceska republika CZK 2.809.949 | 2.830.881 | 2.826.515 | 2.996.993 | 3.099.137
- Zahrani¢i CZK 285.604 273.672 273.868 271.851 267.478
Podil trzeb realizovanych v CR 90,77% 91,18% 91,17% 91,68% 92,05%

Zdroj: vwrocni Zprdavy ocenované spolecnosti

Vymezeni z hlediska zakaznikt

Portfolio zakaznikli podniku je diverzifikované. Mezi hlavni zdkazniky patii potravinové
tetézce, velkoobchod 1 maloobchod, restaurace 1jind gastronomickd zatfizeni, hotely,
ptipadné rizné retailové podniky, které maji opravnéni prodavat potraviny a nealkoholické
vyrobky. Konecnymi spotiebiteli jsou zdkaznici se Sirokym spektrem demografickych

a socialnich charakteristik (v€k, pohlavi, vzdé€lani atd.).

Vymezeni z hlediska konkurentt

Mezi konkurenty spolecnosti Kofola a.s. patii podniky se stejnym NACE koédem, tj. NACE
11070 — Vyroba nealkoholickych napoji; sticeni mineralnich a ostatnich vod do lahvi.
Konkurenci tvofi spole¢nosti se zahrani¢nim zdzemim, ale i CeSti vyrobci. Dalsi jsou
spole¢nosti, které piisobi vramci celé Ceské republiky a taktéz lokalni hradi v ramci
regionalnich trhti. Detailngjsi analyza konkurence je provedena v ¢asti 4.2.2.1. — Vyvoj
trzniho podilu a identifikace konkurence. Nejvétsi konkurenti ocefiovaného podniku jsou

spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s.r.0. a Mattoni 1873 a.s.
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4.21.2. Velikost trhu

Jednou z variant urceni velikosti trhu je pomoci celkovych trzeb v ramci segmentu CZ-
NACE 11070 — Vyroba nealkoholickych napoji. Takova data nejsou vetejné k dispozici.
Na strankach Ministerstva primyslu a obchodu v ramci Panorama zpracovatelského
primyslu jsou vetejné dostupnd data o trzbach za odvétvi CZ-NACE 11: Vyroba napoju,
ktera zahrnuje vyrobu nealkoholickych a alkoholickych napojt. S ohledem na vyrobni

sortiment ocenlované spolec¢nosti by bylo takové vymezeni velmi Siroké.

Pro ucely této diplomové prace se bude vychazet z kvalifikovanych odhadt, kdy se trzni
podil ocenované spolecnosti odhadne ze souctu trzeb nejvyznamnéjSich podnikid na trhu.
Jedna se o spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873 a.s.
a ocenovana spole¢nost Kofola a.s. Celkové trzby zahrnuji trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb a rovnéz trzby za prodej zbozi, jelikoz jsou zde ti¢tovany prodeje napoji napiiklad
franSizovych znacek. Tabulka 4.2-2 znazornuje vyvoj a velikost vymezeného trhu mezi lety

2010-2019.

Zde je nutné¢ okomentovat dvé zasadni skuteCnosti. Celkové trzby vSech tii spolecnosti
zahrnuji také trzby realizované mimo CR. Podil trzeb realizovany v zahraniéi pro spoleénost
Kofola a.s. tvofil 7,95 % k 31. 12. 2019 a z dlouhodobého hlediska je tento pomér stabilni.
Podil zahrani¢nich trzeb spole¢nosti Mattoni byl k 31. 12. 2019 17,46 % a tento trend je
spiSe rostouci. Pomér trzeb realizovanych v tuzemsku je vSak nadale majoritni a z vyro¢nich
zprav nejsou znamy signaly, Ze by se tento podil mél zasadné ménit. U spolecnosti Coca-
Cola HBC Cesko a Slovensko jde o specificky piipad, protoze vroce 2017 doslo
K pfeshrani¢ni fizi se zaniklou spole¢nosti Coca-Cola HBC Slovenska republika, s.r.o.
Trzby slovenské spolecnosti tvorily k poslednimu koneénému ucetnimu obdobi 26 %

na konsolidovanych ¢eskoslovenskych trzbach spole¢nosti Coca-Cola.

Ackoliv viechny tfi spoleénosti realizuji ¢ast trzeb mimo CR, z vyse uvedeného vyplyva, ze
podil trzeb na ¢eském trhu je dominantni u vSech subjekti a pro ucely této prace bude trh

vymezen celkovymi trzbami za prodej vyrobkt a sluzeb a prodej zbozi.
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Tabulka 4.2-2: Rust trhu s nealkoholickymi napoji v mil. K¢

v mil. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Velikost trhu] 11.639 | 11.466 [ 11.597 | 11.375 | 11.109 | 12.124 [ 11.898 | 13.174 | 14.537 | 15.007
Riist trhu -1,49% 1,15%| -1,91%| -2,33% 9,13%| -1,86%| 10,72%| 10,34% 3,23%

Zdroj: Vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873 a.s., Kofola a.s.

4.2.1.3. Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu by méla pomoct poukazat na Sance a rizika spojena s fungovanim
na daném trhu. Informace pouzité v této analyze budou slouzit pii progndézovani vyvoje trhu

a taktéz pfi stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni miru.

Rast trhu lze charakterizovat jako spiSe kolisavy. Primérné tempo ristu v sledovaném
obdobi mezi lety 2010-2019 bylo 3 %, avSak v ur¢itém obdobi dochédzelo meziro¢né
k poklesim, jako napiiklad v roce 2011, dale v letech 2013-2014 a v roce 2016. Nasledné
meziro¢ni nartsty byly dynamické, predevsim v roce 2017 a 2018, kdy doslo k rustu trhu
0 10,72 %, ktery byl podpofen také riistem spotifeby domacnosti v tomhle obdobi. Celkové
vydaje na nealkoholické napoje piekrocily historicky 38 miliard K¢. Vyvoj spotieby
domacnosti je uveden v tabulce 4.2-3. Od roku 2017 trh roste relativné dynamicky, i kdyz
intenzita klesa. Rust v poslednich letech je také diasledkem konsolidace na trhu
s nealkoholickymi napoji formou akvizici, které budou dale zminény v ramci analyzy
atraktivity trhu.

Tabulka 4.2-3: Vyvoj spotieby domacnosti v mil. K¢

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Spoti‘eba domacnosti 32.834| 31.766 32.517 33.419 35.253| 35.897 36.414| 38.560( 40.723| 40.539
Riist spotfeby domacnosti | -1,1% -3,3% 2,4% 2,8% 5,5% 1,8% 1,4% 5,9% 5,6% -0,5%

Zdroj: Cesky statisticky tirad

Napfi¢ primérnému rustu celkovych vydaji na nealkoholické napoje, ktery se da
Vv poslednich péti letech odlivodnit vy$S§imi cenami za tyto produkty, primérna spotieba na
jednoho obyvatele ma spiSe klesajici trend. Pii porovnani ristu vydaji domécnosti za delsi
Casové obdobi (od roku 1990) miiZzeme pozorovat jeho zpomaleni, které indikuje zvySenou
nasycenost na trhu. Vzhledem na vySe uvedené hodnotim dal§i moZnosti rastu

z kvalitativniho hlediska spiSe za primérné.

Velikost trhu
V roce 2017 trh piekrocil hranici 13 miliard K¢ a ma rostouci charakter. Velikost trhu je
pro ucely tohoto ocenéni vymezena trzbami tii nejvétsich konkurentli na trhu. V poslednim

sledovaném obdobi ptekrocil trh hranici 15 miliard K¢, coz je z hlediska tohoto vymezeni
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historicka hodnota. S ohledem na fakt, Ze ostatni konkurenti nejsou soucasti tohoto
vymezeni a celkové trzby v ramci CZ-NACE 11070 nejsou vetejné dostupné, 1ze hodnotit

kritérium velikosti trhu jako pramérné.

Intenzita konkurence

Nejvétsi podil na trhu je rozdéleny mezi nejvétsi vyrobce nealkoholickych napoji, mezi
které patii domaci znacky v podob¢ ocenované spole¢nosti Kofola a.s. a dale Mattoni 1873,
a.s. Znacku s mezindrodnim pozadim reprezentuje Coca-Cola, kterd patii mezi
nejhodnotngj§i znacky na svété. V Ceské republice ji reprezentuje spoleénost Coca-Cola
HBC Cesko a Slovensko, s.r.o. Kombinované dosahly trzby téchto tif spole¢nosti v Ceské
republice celkem 15 miliard K¢ v roce 2019. Na trhu pisobi i jini lokalni hraéi, p¥ipadné jiné

spole€nosti s mezinarodnim zazemim, avSak jedna se spiSe o0 méné vyznamné hrace.

Mezi hlavni konkurenty patii i znacka PepsiCo, pro kterou se oficialnim distributorem v roce
2018 stala uz uvedena Mattoni 1873 a.s. 1 V roce 2019 zase doslo k prevodu &asti zavodu uz
zaniklé spoleénosti PEPSICO CZ s.r.o. na spole¢nost Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko.
Uvedené skuteCnosti naznacuji pomérné¢ dynamicky vyvoj pfimé konkurence na trhu.
Vzhledem na uvedené hodnotim intenzitu konkurence z kvalitativniho hlediska

za nadprimeérnou.

Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na trh s nealkoholickymi napoji jsou vyznamné. Konkurence na trhu je
navzdory relativni konsolidaci v poslednim obdobi nadale vysoka. Na trhu ptisobi jednak
spolecnosti se zahrani¢nim kapitdlem a globdlnim know-how a také tuzemské, ovérené
znacky s tradi¢nimi recepturami. Podstatné vysoké jsou také kapitalové naklady na vyrobu
(budovy, vyrobni linky, balici linky atd.) a investice do vyzkumu a vyvoje produkti
nezbytné pro udrzeni konkurenceschopnosti a potencialu navySovani trzniho podilu.
Negativem pro piipadné nové subjekty na trhu se mohou také jevit vysoké naklady
na marketing, reklamu a naklady na distribuci (partnerstvi s logistickymi firmami nebo

investice do vlastniho vozového parku). Faktor bariéry vstupu je hodnocen jako pozitivni.

https://www.idnes.cz/ekonomika/podniky/karlovarske-mineralni-vody.A181101_080142_ekonomika_kafi
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MoZnosti substituce

Vzhledem na $iroké portfolio nealkoholickych napoji spole¢nosti Kofola a.s. mohou byt
jednotlivé produkty vzajemné substituovany. Mezi hlavni Cinitele této substituce patii
pohled vefejnosti na zdravy zivotni styl, ktery méni chovani spotiebitelti a mize mit dopad
na omezovani nakupu slazenych napojii a limonad a vysSi narist poptavky neslazenych
minerdlnich vod nebo 100% ovocnych dzust. Nejvétsim substitutem se jevi byt kohoutkova
voda. Dlivodem pro zménu u spotiebiteli by byl jiz zminény Zivotni styl, ktery predstavuje
vhodnou alternativu slazenym napojim a také 1ze uvazovat o neptiznivé ekonomické situaci
domacnosti, ktera by nutila spotiebitele omezit vydaje na nealkoholické produkty.

Na zaklad¢ uvedeného je faktor moznosti substituce vniman jako primérny.

Prumérna rentabilita

Faktor rentability je do znacné miry propojen s faktory substituce a bariéry vstupu. Vyssi
bariéry vstupu a niz§i moznosti substituce standardné indikuji vyssi primérnou rentabilitu
trhu. Srovnani rentability tfi nejvétSich konkurenti naznacuje relativné podobné vysledky
spole¢nosti Kofola a.s. a Mattoni 1873. Od roku 2016 ma ziskovost téchto firem spise
rostouci trend a uvazovana EBITDA margin (vypocéteno jako pomér EBITDA/Trzby) se
pohybuje mezi 10,5 % (2016) az 15,7 % (2019). Spole¢nost Coca-Cola HBC dosahla
v letech 2017-2018 EBITDA margin 5,5 %-5,8 %, ale také dokazala vyznamné zlepsit
ziskovost v roce 2019 (12,5 %). Faktor rentability 1ze hodnotit jako primérny.

Citlivost trhu na konjunkturu

Faktor citlivosti na konjunkturu byl caste¢né posouzen vySe u moZnosti substituce.
Ekonomicka recese a snizeni pfijmu domacnosti by se projevilo na spotiebé nealkoholickych
napoju spiSe negativné. Ackoliv nealkoholické napoje uspokojuji zdkladni potieby lidi (piti),
jejich spotieba by se bud’ utlumila, ptesunula k produktim v nizsi cenové kategorii, nebo by

domacnosti upfednostnily kohoutkovou vodu. Faktor je hodnocen jako prumérny.

Sila odbératelu

Odbératelsky segment na trhu S nealkoholickymi néapoji tvoii hlavné maloobchod
(maloobchodni fetézce) a segment HoReCa (hotely, restaurace a kavarny). V obou ptipadech
je kone¢nym zakaznikem spotiebitel. Vzhledem na pomérné silnou konkurenci na trhu

nealkoholickych napoja, ale i v maloobchodé¢ ma spotiebitel znacnou kupni silu. Jeho
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rozhodovani je ovlivnéno cenou, kvalitou produktl, ale také i znackou, coz vytvaii
na primarni odbératele vyrobki tlak dané znacky se udrzet v produktové nabidce. Faktor sily

odbératelll je spise primérny.

Sila dodavatelu

Hlavni vstupni komoditou podniku Kofola a.s. je cukr, dale rizné koncentraty a obaly. Vyvoj
cen cukru je zavisly od vyvoje cen na trhu s touto komoditou a dodavatelé 1 odbératelé se
musi pfizptisobit trznimu stavu. Dodavatelé ostatnich vstupnich surovin, koncentrati nebo
obalti jsou spise nahraditelni. To samé lze fict 0 dodavatelich logistickych sluzeb, kde vladne
vyznamna konkurence a vzhledem na postaveni Kofoly na ¢eském trhu a jeji bonitu, je
podnik vyznamnym zékaznikem. V neposledni fad¢ je nutné brat v Gvahu také chovani
ostatnich vyrobct nealkoholickych napojui na trhu, ktery je, jak jiz bylo zminéno, vysoce

konkurenéni. Silu dodavatelt 1ze hodnotit jako primérnou.

Tabulka 4.2-4 sumarizuje hodnoceni atraktivity trhu. Z celkovych 102 moznych boda
ziskala spolecnost Kofola a.s. 56 bodd. Podnik tak dosahl hodnoceni na urovni 55 %.
Atraktivita trhu Ize v tomto ptipad¢é hodnotit jako primérnou, coz se jevi byt odpovidajici

s ohledem na dosazeni hodnoty dle nize uvedené tabulky 4.2-4.

Tabulka 4.2-4: Hodnoceni atraktivity trhu

Bodov_é !10dn0ceni Kritéria Viha
Kritérium Viha [OUEKOIVIY —_ Body | x
Negativni  Prumér Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 3 X 2 9
Velikost trhu 2 X 3 6
Intenzita konkurence 3 X 4 12
Primeérna rentabilita 2 X 3 6
Bariéry vstupu 1 X 5 5
Moznosti substituce 1 X 3 3
Citlivost na konjunkturu 1 X 3 3
Sila odbératel 2 X 3 6
Sila dodavatelu 2 X 3 6
Celkem 17 56

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a)
4.2.1.4. Pandemie COVID-19

Na konci roku 2019 se zacaly v médiich objevovat prvni zpravy o novém viru SARS-CoV-
2. K datu 31. 12. 2019 nebyly v Evropé¢ oficialné¢ znamé aktivni pfipady nakazy. V prvnim

kvartalu 2020 se virus postupné rozsifoval vyznamné po Evropé a také po celém svéte, coz
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mélo za nésledek vznik globalni pandemie s ndzvem COVID-19. V prubéhu roku 2020 doslo
k ekonomickému lockdownu ve vice zemich, coz mélo za nésledek globalni ekonomické

zpomaleni, které se také dotklo i Ceské republiky.

4.2.1.5. Prognoza vyvoje trhu

Analyza vnéjsiho potencialu je po analyze atraktivity trhu doplnéna 0 prognozu vyvoje trhu.
Pfi postupu progndzy vyvoje bude pouzita regresni analyza, kde zavislou (vysvétlovanou)
proménnou je Y, ktera je pfedmétem progndzy bude velikost trhu. Faktory, které byly urceny

jako nezavislé (vysvétlujici) proménné jsou nasledujici:

e HDP v béznych cenach,
e Prumérna hruba mzda,

e Pocet obyvatel.

Data za obdobi 2007-2019 byla poskytnuta z webovych stranek Ceského statistického
ufadu. Predikce HDP a primérné hrubé mzdy byly nalezeny na strdnkdch Ministerstva
financi Ceské republiky. Sumarizace dat je uvedend v tabulce 4.2-5. Jednotlivé kroky

pro odhad prognoézy trhu byly provedeny pomoci software Excel od Microsoftu.

Tabulka 4.2-5: Data pro regresni analyzu

Rok VLSt Tempo riistu Primérna Tempo riistu HDP Tempo riistu Poget
(mil. K¢) mzda (v K¢) (v mil. K¢) obyvatel
2007 13.110 20.927 3.859.533 10.322.689
2008 12.984 -1,0% 22.653 8,2% 4.042.860 4,7% 10.429.692
2009 12.169 -6,3% 23.425 3,4% 3.954.320 -2,2% 10.491.492
2010 11.639 -4,4% 23.903 2,0% 3.992.870 1,0% 10.517.247
2011 11.466 -1,5% 24.466 2,4% 4.062.323 1,7% 10.496.672
2012 11.597 1,1% 25.100 2,6% 4.088.912 0,7% 10.509.286
2013 11.375 -1,9% 25.051 -0,2% 4.142.811 1,3% 10.510.719
2014 11.109 -2,3% 25.753 2,8% 4.345.766 4,9% 10.524.783
2015 12.124 9,1% 26.629 3,4% 4.625.378 6,4% 10.542.942
2016 11.898 -1,9% 27.790 4,4% 4.796.873 3,7% 10.565.284
2017 13.174 10,7% 29.635 6,6% 5.110.743 6,5% 10.589.526
2018 14.537 10,3% 32.097 8,3% 5.408.766 5,8% 10.626.430
2019 15.007 3,2% 34.111 6,3% 5.748.668 6,3% 10.669.324
Primérné 1,3% 4,2% 3,4% 0,3%
tempo rustu

Zdroj: Cesky statisticky iirad, Ministerstvo financi Ceské republiky

Prvnim krokem v postupu odhadu prognézy vyvoje trhu je srovnani Pearsonovych

korelaénich koeficienti. Uéelem je posoudit vzajemnou zavislost jednotlivych faktort. Musi

platit zkladni pravidla regresni analyzy:
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e Mezi zavislou a nezavislou proménnou by méla byt relativné silna zavislost.

e Mezi nezavislymi proménnymi by vzajemna zavislost méla byt nevyznamna.
Hodnoty korela¢nich koeficientl jsou uvedeny v tabulce 4.2-6.

Tabulka 4.2-6: Korela¢ni koeficienty

Rok Velikost trhu | Primérna mzda HDP Potet obyvatel
(mil. K&) (v K&) (v mil. K&)
2007 13.110 20.927 3.859.533 10.322.689
2008 12.984 22.653 4.042.860 10.429.692
2009 12.169 23.425 3.954.320 10.491.492
2010 11.639 23.903 3.992.870 10.517.247
2011 11.466 24.466 4.062.323 10.496.672
2012 11.597 25.100 4.088.912 10.509.286
2013 11.375 25.051 4.142.811 10.510.719
2014 11.109 25.753 4.345.766 10.524.783
2015 12.124 26.629 4.625.378 10.542.942
2016 11.898 27.790 4.796.873 10.565.284
2017 13.174 29.635 5.110.743 10.589.526
2018 14.537 32.097 5.408.766 10.626.430
2019 15.007 34.111 5.748.668 10.669.324
Korela¢ni koeficient 0,65 0,73 0,38

Zdroj: Cesky statisticky vifad, Ministerstvo financi Ceské republiky

Hodnota korela¢niho koeficientu mezi po¢tem obyvateli jako nezavislou proménnou
a sledovanym trhem vysla 0,38. Dana hodnota je relativné nizka a nenaznacuje silnou

zavislost mezi dvéma proménnymi. Z dalSiho testovani byla tato proménnd vyloucena.

Silna zavislost (ackoliv vys$si) se neprokazala ani mezi sledovanym trhem a zbylymi dvéma
proménnymi. Hodnota korela¢niho koeficientu s HDP byla 0,73 a s primérnou hrubou

mzdou 0,65. Vybrané ukazatele se sledovanou ¢asovou fadou nejsou vhodné pro prognézu.

Dtivodem nizkych korelacnich koeficientli zavislé proménné mtze byt pomérné dynamicky
pokles trhu v letech 2007-2010, ktery nekopiroval primérny rist HDP a pramérné mzdy
vV daném obdobi. V letech 2010-2019 se praimérné tempo rastu zvysuje a navzdory mensim
meziro¢nim poklesiim 1épe reflektuje vyvoj HDP a primérné mzdy. Vyvoj korelacnich

koeficientu za jednotliva obdobi znazornuje tabulka 4.2-7.
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Tabulka 4.2-7: Vyvoj korela¢nich koeficientt

Velikost trhu (v | Primérna mzda
Rok mil. K&) v K& HDP (v mil. K¢)
2008 12.984 22.653 4.042.860
2009 12.169 23.425 3.954.320
2010 11.639 23.903 3.992.870
2011 11.466 24.466 4.062.323
2012 11.597 25.100 4.088.912
2013 11.375 25.051 4.142.811
2014 11.109 25.753 4.345.766
2015 12.124 26.629 4.625.378
2016 11.898 27.790 4.796.873
2017 13.174 29.635 5.110.743
2018 14.537 32.097 5.408.766
2019 15.007 34.111 5.748.668
Korela¢ni koeficient 2008-2019 0,79 0,83
Korelaéni koeficient 2009-2019 0,92 0,9
Korela¢ni koeficient 2010-2019 0,96 0,93

Zdroj: Cesky statisticky urad, Ministerstvo financi Ceské republiky

Silna zavislost byla prokazana mezi zavislou proménnou a nezavislymi proménnymi v letech
20092019 a také v letech 2010-2019. Casova fada 11 let (resp. 10 let) neni pfili§ obsahla
aztoho divodu by progndéza na vice jak pét let neplsobila dostatecné vérohodné.

Pro prognézu trhu se jako nejlepsi jevi byt proménnd HDP s korelaénim koeficientem 0,93

za obdobi 2010-2019.

Pro odhad prognézy sledovaného trhu byla zvolena linearni regresni analyza, jejiz vystup je

sumarizovan v tabulce 4.2-8:

Tabulka 4.2-8: Sumarizace regresni analyzy

Sumar regresni analyzy

Casové fada 2010-2019
Proménna y Velikost trhu
Proménna x HDP
Korela¢ni koeficient 0,9347
Koeficient determinace 0,8737
Chyba stfedni hodnoty 519,5612
Pozorovéani 10
Vyznamnost F OK
Hodnota P (HDP) OK
Parametry

Incercept 2760,667
HDP 0,0021

Zdroj: viastni zpracovani
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Finalni model vysvétluje variabilitu zavislé proménné na trovni 87 %, C0Z je povazovano
za akceptovatelnou hodnotu. Vyznamnost F a hladina P jsou nizsi nez hladina vyznamnosti
nastavend na 5 %. Statistickd vyznamnost modelu se jevi byt v pofadku. Kone¢ny model ma

nasledujici podobu:
velikost trhu = 2760,667 + 0,0021 « HDP

Prognoza vyvoje trhu pro obdobi 2020-2024 je znazornéna v tabulce 4.2-9. Primérné tempo
rustu v obdobi 2010-2019 ¢inilo 1,3 %. Prognéza primérného tempa ristu trhu na zékladé

vysledku z regresni analyzy ¢ini 0,4 % s o¢ekavanym zpomalenim po roce 2019.

Tabulka 4.2-9: Prognoza vyvoje trhu

Velikost trhu . HDP .

Rok e Tempo rustu e Tempo rustu
(v mil. K¢) (v mil. Kc)

2020 14.036 -6,5% 5.369.256 -6,6%
2021 14.476 3,1% 5.578.657 3,9%
2022 14.734 1,8% 5.701.387 2,2%
2023 14.985 1,7% 5.821.116 2,1%
2024 15.242 1,7% 5.943.360 2,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani, predikce Ministerstva financi CR

4.2.2. Analyza vnitfniho potencidlu

Cilem analyzy vnitfniho potencialu je odhad vyvoje trzniho podilu spole¢nosti a analyza
konkuren¢niho prostiedi.

4.2.2.1. Vyvoj trzniho podilu a identifikace konkurence

Tabulka 4.2-10 uvadi vyvoj trzniho podilu oceniované spolec¢nosti Kofola a.s. v obdobi
2010-2019. Trzni podil spolecnosti piedstavuje vysku celkovych trzeb vici relevantnimu
trhu. Z niZe uvedené tabulky je patrné, Ze ve sledovaném obdobi doslo k riastu trzniho podilu
v letech 2010-2016. V roce 2017 doslo k poklesu trzniho podilu, ktery byl pfedevsim
disledkem dynamického ristu trzeb spoleénosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, ktera
dosahla vysky podobné trzbam v roce 2007 (celkem 6,8 mld. K¢). Navzdory rostoucimu
trendu trzeb spole¢nosti Kofola a.s. v letech 2017-2019 je pokles trzniho podilu zptisoben
uz zminénym dynamickym rustem trzeb spole¢nosti Coca-Cola HBC a v roce 2019 také

rychlej§im tempem ristu trzeb skupiny Mattoni 1873.
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Tabulka 4.2-10: Vyvoj trzeb a trzniho podilu spole¢nosti Kofola a.s.

v mil. K¢&. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kofola trzby 2.396 2.388 2.558 2.722 2.782 3.096 3.105 3.100 3.269 3.367
Relevantni trh 11.639 11.466 11.597 11.375 11.109 12.124 11.898 13.174 14.537 15.007
Trzni podil 20,6% 20,8% 22,1% 239% 25,0% 255% 26,1% 23,5% 22,5% 22.4%

Zdroj: Vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873 a.s., Kofola a.s.
Graf 4.2-1: Vyvoj trzniho podilu podniku Kofola a.s.

Vyvoj trzniho podilu podniku Kofola a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873
a.s., Kofola a.s.

Graf 2.2-2 znazornuje relativni trzni podily téchto tfech konkurentt, kde Coca-Cola HBC
Cesko a Slovensko je lidrem na trhu v CR s podilem 51 %, dale skupina Mattoni 1873, ktera
dosahla podilu 27 % a nakonec spole¢nost Kofola a.s., ktera drzi podil 22 %.

Graf 4.2-2: Relativni trzni podily v roce 2019

Relativni trzni podily 2019

B Coca-Cola HBC CR&SK
® Mattoni 1873

m Kofola

Zdroj: Vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873
a.s., Kofola a.s.
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Do roku 2018 byla vyznamnym konkurentem na trhu i spole¢nost PEPSICO CZ. V prvni
poloving roku 2018 se vyhradnim distributorem této znacky pro CR, Slovensko a Mad’arsko
stala skupina Mattoni 1873. To mélo vyznamny vliv na intenzitu ristu trzeb v roce 2019,

ktery znamenal sniZovani trzniho podilu oceniované spole¢nosti Kofola a.s. v CR.

Jak jiz bylo zminéno, hlavni konkurenci ocenované¢ho podniku z hlediska trzniho podilu,
trzeb a Uzemniho vymezeni jsou spoleénosti Mattoni 1873 a Coca-Cola HBC Cesko

a Slovensko, s.r.o. Pfedstaveni hlavnich konkurenti je uvedeno niZe.
Mattoni 1873 a.s.

Spolecnost Mattoni 1873 a.s. byla zalozena v roce 1991, pivodné pod jménem Karlovarska
mineralni voda a.s. K pfejmenovani na Mattoni 1873 doslo v roce 2020, ale spole¢nost je
nadale znama spiSe pod jménem Karlovarské minerdlni vody (KMV). Hlavnim pfedmétem
podnikani je staceni mineralni a pitné vody do lahvi a vyroba napoju s ptisadou ovocnych
sirupl a §t’av. Jedinym akcionafem spolecnosti je nizozemsky holding Trentop Investments

B.V. Majoritnim vlastnikem je pan Alessandro Pasquale.

Oproti ostatnim dvéma konkurentim ma spole¢nost Mattoni 1873 vyssi podil mineralnich
vod ve svém produktovém portfoliu. Mezi nejznamé¢jsi patii vody Mattoni a Magnesia, dale
Hanacka Kyselka anebo Aquila. Z fady nealkoholickych sycenych napoji lze zminit DR
Pepper, 7up anebo Pepsi. V ramci trzniho vymezeni se jedna o dvojku na trhu s celkovymi

trzbami v roce 2019 ve vysi 3,98 miliardy K¢.
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s.r.o.

Spole¢nost byla zaloZena v roce 1991, piivodné pod jménem CCA Praha, spol. s.r.o. V roce
2017 doslo k pteshrani¢ni fazi formou slouceni se slovenskou spole¢nosti Coca-Cola HBC
Slovenska republika, s.r.o. a nastupnickou spole¢nosti se stala Coca-Cola HBC Cesko
a Slovensko, s.r.0. Na Slovensku dale ptisobi pies organizaéni slozku Coca-Cola HBC Cesko
a Slovensko, s.r.o. — organiza¢ni slozka. Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko je soucasti
skupiny Coca-Cola Hellenic Bottling Company (Coca-Cola HBC AG) se sidlem
ve Svycarském Zugu. Jednd se o pfedniho vyrobce nealkoholickych ndpoja v Evropé

a skupina je od roku 2013 zalistovana na Londynské burze cennych papirt.

Nosnou znackou podniku je napoj Coca-Cola, ktera patii mezi piedni znacky napoju

na svété. Dale ma podnik ve svém portfoliu napoje Fanta a Sprite. V kategorii dzusu
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spole¢nost nabizi znacku Cappy a z mineralnich napoji jsou nejzndméjsi Bonaqua ¢i Natura,
kterou spole¢nost ziskala od zaniklé spolecnosti PEPSICO CZ. Vyrobni zadvod spole¢nosti

se nachazi v Kyjich na Praze 9, kde spole¢nost sidli od roku 1992.

Tabulka 4.2-11 znazornuje hodnoty vybranych pomérovych ukazateldi ocenované
spole¢nosti a konkurence. Ocenovana spole¢nost Kofola a.s. vykazovala v poslednich letech
(zejména 2018-2019) lepsi hodnoty u ukazatelli rentability, predev§im ukazatel ROA byl
jasné vys$si nez u konkurence. Mattoni 1873 ve sledovaném obdobi vykazovala stabilni rist
(ROS), ale Coca-Cola se v letech 2016-2018 potykala s vyraznym poklesem rentability
(ROS, ROA). Doba obratu zasob byla v pfipadé podniku Kofola a.s. srovnatelna s dobou
obratu podniku Coca-Cola, kdy se pohybovala na urovni 16-24 dni. Doba obratu zasob
spole¢nosti Mattoni 1873 byla v daném obdobi na trovni 39-52 dni, tedy pomérn¢ vyssi ale
nadale ji Ize hodnotit jako akceptovatelnou. V ramci obratkovosti pohledavek a zavazku
vykazovala Kofola a.s. spiSe hor$i ukazatele oproti konkurenci. Zejména v piipadé
obchodnich zavazkl vykazovala konkurence vyrazné lepsi hodnoty na urovni 1942 dni
a Kofola a.s. dosahla nejlepsi hodnoty 59 dni v roce 2019. Celkovy trend lze hodnotit
pozitivné u podniku Kofola a.s., kde se primérné snizuje doba obratu zédvazki, naopak trend
u konkurence je spiSe rostouci. Hodnoty urokového kryti podniku Kofola a.s. dosahuji
vysokych hodnot oproti konkurenci. Hodnoty tirokového kryti u spoleénosti Coca-Cola jsou
zna¢né ovlivnény financovanim formou cashpoolingu v ramci skupiny. I s ohledem
financovani, neboli tzv. Equity ratio, méla Kofola a.s. ze vSech konkurenti nejnizsi
ve sledovaném obdobi. Spole¢nost Mattoni 1873 dosahovala ve sledovaném obdobi Equity
ratio mezi 56,8 %-61,3 %. Pokles v roce 2019 je ovlivnén piedevsim akvizici spole¢nosti
PEPSICO CZ, ktera byla financovana z cizich zdroj (ivé€rové instituce + avéry ze skupiny).
Coca-Cola si drzi relativné stabilni troven 35-39 % od roku 2016, kdy doslo k poklesu

Equity ratio z 65 % v dasledku uz zminéného cashpool financovani.

Mattoni 1873 dosahovala ve sledovaném obdobi jako jedina hodnoty bézné likvidity
nad hranici 1,0. Spole¢nost Coca-Cola se ve sledovaném obdobi potykala s niz$imi
hodnotami bézné likvidity, nicméné lze piepokladat, ze spolenost vSeobecné nema

problémy s likviditou v disledku moznosti skupinového financovani.
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Tabulka 4.2-11: Srovnani vybranych ukazateli ocefiované spole¢nosti s konkurenci

Ukazatel Vzorec Spoleénost 2015 2016 2017 2018 2019
Kofola 4.8% 5,6% 54% 9,9% 11,4%
ROS EBIT/Trzby Coca-Cola 11,3% 7,7% 45% 2,2% 6,9%
Mattoni 74% 7,6% 8,0% 9,8% 11,4%
Kofola 6,9% 8,8% 9,0% 16,6% 19,0%
ROA EBIT/Aktiva Coca-Cola 19,3% 7,6% 4,4% 3,0% 8,4%
Mattoni 5,0% 4,9% 4,6% 5,5% 4.4%
Kofola 22 19 21 17 18
Doba obratu zasob | Zasoby/(trzby/360) | Coca-Cola 16 18 26 21 24
Mattoni 52 47 45 39 46
Doba obratu Obchodni Kofola 49 50 57 54 41
obchodnich pohledavky/ Coca-Cola 33 36 45 33 25
pohledavek (trzby/360) Mattoni 60 48 41 46 34
Doba ob Obehodn ey Kofola 66 60 73 68 59
oba obratu chodni zavazky,
obchodnich zavazkii|  (uzby/3e0) | |cocaCoR] 2L 24 34 30 42
Mattoni 19 21 20 23 28
Kofola 36,2 419 475 98,0 36,4
Ukazatel arokového [ EBITDA/ nakladové
. | Coca-Cola - 55 6,5 54 8,6
kryti uroky
Mattoni 314 18,8 199 16,2 73
. Kofola 33,1% 31,1% 21,9% 26,3% 29,8%
Koeficient Vlastni kapital/
. . Coca-Cola 65,0% 39,5% 36,8% 35,3% 36,0%
samofinacovani Aktiva
Mattoni 58,7% 61,3% 56,8% 58,2% 38,0%
Kofola 0,70 0,77 0,95 112 0,93
Bezni likvidit Obézmd aktiva / 70 e 1,65 0,91 1,19 097 085
cznt icvidia Kratkodobé zavazky oca-t-ola ! ! ! ! i
Mattoni 191 128 1,19 1,28 1,86

Zdroj: Vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.0., Mattoni 1873
a.s., Kofola a.s.

4.2.2.2.  Analyza konkurenc¢ni sily oceiovaného podniku

Tato kapitola je zaméfena na posouzeni konkurenceschopnosti oceniovaného podniku,
zejména bliz§i vnitini analyza udavd schopnost celit moznym hrozbam a celkové
konkurenéni sily podniku. Vysledek této analyzy dale poslouZi pti posouzeni perspektivnosti
podniku a ptedpokladu trzniho vyvoje. Nasledujici faktory je relativné obtizné hodnotit
objektivneé, nicméné vSechny budou kvalitativné popsany a souhrnné vyhodnoceny

v zavérecné Casti kapitoly.
4.2.2.2.1. Neprimé faktory

Jedna se o podpiuirné faktory, které tvori zazemi spole¢nosti. Hlavnim nepfimym faktorem je
kvalita managementu, dale pak vykonny personal, investi¢ni politika, inovace a financni

zazemi.
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Kvalita managementu

Z dlouhodobého hlediska se jednd o nejvyznamnéj$i nepiimy faktor. Faktor kvality
managementu ma klicovou roli pro vznik a vyvoj krizi ve spole¢nosti (Marik, 2018, str. 101).
Hodnoceni kvality managementu je komplexni tkol, ktery nese prvky subjektivity. Nicméné
pfi hodnoceni kvality managementu je nutné¢ zhodnotit vizi vedeni podniku, schopnost
odhadovat budoucnost a identifikace Sanci a rizik podniku, vlastnosti a ptfedpoklady
vrcholového managementu podniku. Spolec¢nost Kofola a.s. patfi dlouhodobé mezi predni
hrace na trhu s nealkoholickymi napoji, kde jako tuzemska znacka dokéze konkurovat
globalnim hra¢im jako Coca-Cola nebo PepsiCo. V poslednich tfech letech dochazelo
K riznym akvizicim na trhu, zejména v roce 2018, kdyz se skupina Mattoni 1873 stala
vyhradnim distributorem znacky PepsiCo nebo Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko se stala
distributorem balenych vod Toma spole¢nosti.> Management podniku Kofola a.s. dokazal
reagovat na tyto zmény snahou o akvizici vyrobci mineralnich vod Karlovarska Korunni
a Ondrasovka®. K datu ocenéni byla podepsana ramcova smlouva o koupi 100% podilu
zminénych spole¢nosti. Samotna transakce podléha jestd schvaleni Utadu pro ochranu
hospodaftské soutéze. Definitivni rozhodnuti se o¢ekava v roce 2020. Kvalita managementu

vzhledem k uvedenému je hodnocena jako lehce nadprimérna.

Vykonnv personal

Faktor vykonného personalu hodnoti vyvoj osobnich nakladii a poctu zaméstnanct. Vyssi
narist osobnich nakladd je z hlediska strategické analyzy kladnym faktorem, ponévadz je
vniman jako zpusob lepsiho klima podniku a snizuje riziko fluktuace. Dale samotné klima
podniku je dalsim subfaktorem hodnoceni vykonného personalu, ktery ma vliv
na produktivitu a vSeobecné chovani personalu. Praimérny pocet zaméstnanci se k datu
ocenéni 31. 12. 2019 meziro¢né snizil na 501 (2018: 506), ale doslo k meziro¢nimu rustu
celkovych osobnich nékladl o 6 % a riist mzdovych nakladii byl meziro¢né 5,3 %. Primérna
meésiéni mzda vychazi na 38 tisic K¢, coz je podprimér ve srovnani s konkurencnimi
spoleénostmi Mattoni 1873 a Coca-Cola HBC CR a SR. Kladné se zde hodnoti cena
Randstad Award udélenou oceniované spolecnosti na zdklad¢ prizkumu, ktery zkouma

atraktivitu nejvétiich zaméstnavateltit v CR. Spole¢nost Kofola a.s. se umistila v TOP10

2 https://www.novinky.cz/ekonomika/clanek/vyrobce-vod-toma-kupuje-coca-cola-40294364
3https://www.kofola.cz/aktuality/skupina-kofola-kupuje-100-podil-v-karlovarske-korunni-a-ondrasovce
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a stala se celkovym vitézem v kategorii FMCG (Rychloobratkové zbozi). Faktor vykonného

personalu je hodnocen jako primérny.*

Tabulka 4.2-12 znazorfiuje produktivitu prace pomoci vykonovych ukazateld trzeb
na zaméstnance a pridané hodnoty na zaméstnance. Vyroba v podniku Kofola a.s. se
postupné automatizuje a tento efekt je vidét i v rostoucim trendu podilu trzeb a ptidané
hodnoty na jednoho zaméstnance. Ve sledovaném obdobi 2015-2019 rostly trzby

na zaméstnance tempem 2,2 % ro¢né a ptidand hodnota primérnym tempem 12,3 % ro¢né.

Tabulka 4.2-12: Vybrané vykonové ukazatele oceniované spolecnosti Kofola a.s.

Vykonové ukazatele (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby na zaméstnance 6.179 5.913 5.997 6.460 6.720
Ptidana hodnota na zaméstnance 1.119 1.097 1.135 1.523 1.729

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Spolecnost dale podporuje kariérni povySovani zaméstnancti pomoci programu expatriace —
vyména manazerskych pozic ¢i nové projekty a akvizice. Prosttednictvim riznych programii
a aktivit spole¢nost individualné rozviji zaméstnance na skupinové Urovni, napiiklad
implementaci Learning Management System (LMS) v roce 2018. Také na skupinové trovni
spolecnost nabizi programy zamétené na individualitu zaméstnance, jako naptiklad Kofola

Leadership, Field Sales support programme anebo Internal Coach Education.

Investice a dlouhodoby majetek

Trend vyvoje dlouhodobého majetku ma negativni charakter. Od r. 2014, kdy hodnota
dlouhodobého majetku byla témét 1,1 mld. K&, v roce 2019 klesla hodnota na 928 mil. K¢.
Vyvoj dlouhodobého majetku je znazornén v tabulce 4.2-13. Hlavni klesajici polozkou jsou
predevsim hmotné movité véci a jejich soubory (stroje a zatizeni). V porovnani S hlavnimi

konkurenty je tento faktor hodnocen jako mirn¢ negativni.

Tabulka 4.2-13: Vyvoj dlouhodobého majetku a odpist

v tis. K&. 2015 2016 2017 2018 2019

Odpisy 163.792 163.364 164.634 165.273 153.342
Dlouhodoby majetek 1.074.536 1.032.519 994.883 949.549 927.924
Investice brutto 139.558 121.347 126.998 119.939 131.717

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav oceniované spolecnosti

“https://www.randstad.cz/employer-brand-research/randstad-award-2019/
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Inovace, vyzkum a vyvoj

Podnik investuje do inovativnich technologii a inovativnich feSeni, které podporuji
ekonomicky rist a jsou nezbytné pro dlouhodobé fungovani, udrzeni si trzniho podilu a dalsi
rast. V roce 2017 ziskala spole¢nost v ramci programu OPPIK dotaci ve vysi 56,2 mil. K¢
pro vyrobni linku inovativniho produktu UGO.® V roce 2019 spole¢nost dile inovovala
branding energetického napoje Semtex. Spole¢nost si je védoma aktualnich trendi na trhu,
které se tykaji inovaci v oblasti zdravi. Na tyto zmény spole¢nost reaguje vyvojem produkti
bez konzervacnich latek, niz§im obsahem cukrti v napojich a také distribuci licencovanych
znacek mineralnich vod Evian a BADOIT. Kromé produktli a vyroby spole¢nost inovuje
také fizeni firmy. V roce 2019 zacala spole¢nost aplikovat politiku ,,ZERO WASTE® s cilem
tfidit a minimalizovat smésny odpad. Inovace a vyzkum jsou hodnoceny jako mirné

nadprimérné.

Finandéni situace

Finanéni situace spolecnosti bude detailné¢ analyzovana v kapitole 4.3. Finan¢ni analyza.
V ramci hodnoceni tohoto faktoru v strategické analyze je finan¢ni situace povazovana

za lehce nadprimérnou.

4.2.2.2.2. Primé faktory

Kwvalita vyrobku

Trh s nealkoholickymi napoji podléha vSeobecné vice pravnim piredpisim, mezinarodnim ¢i
lokalnim standardtim. Nasledujici zakony a vyhlasky maji dopad na podnikani spole¢nosti

Kofola a.s.:

e Zakon ¢. 180/2016 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich
e Zékon €. 138/2014 Sb., o Statni zeméd¢€lské a potravinaiské inspekci

e Vyhlaska ¢. 248/2018 Sb., o pozadavcich na napoje, kvasny ocet a drozdi

Kromé vyse uvedenych zdkonl a vyhldsek je kvalita vyrobkil ovlivnénd 1 dodrzovanim
mezinarodnich ISO norem nebo normami lokalnimi CSN. Vzhledem k relativné $irokému

mnozstvi piedpist a norem aplikovatelnych na trhu s nealkoholickymi napoji by neméla byt

5 https://www.dotaceeu.cz/cs/statistiky-a-analyzy/mapa-projektu/projekty/01-operacni-program-podnikani-a-
inovace-pro-konkur/01-1-rozvoj-vyzkumu-a-vyvoje-pro-inovace/inovacni-projekt-ugo?feed=01-Operacni-
program-Podnikani-a-inovace-pro-konkur
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kvalita vyrobkd vyznamné odlisnd mezi konkurenty. Jednotlivé znacky se vSak odlisuji
recepturami pii pripraveé napoji. To plati naptiklad i pro hlavni produkt spole¢nosti Kofola
a.s, napoj Kofola, ktera ma charakteristickou chut® a v CR patfi tato znacka mezi oblibené
od 60. let minulého stoleti. Potvrzuje to i ocenéni z roku 2019, kdy byla Kofola vyhlasena
jako Nejdivéryhodnéjsi znacka v segmentu sycenych nealkoholickych napojt.” Z hlediska
kvality lze hodnotit vstupni suroviny, které si spole¢nost Kofola a.s. péstuje sama
ve spolupraci s lokalnimi dodavateli nebo podpora zdravého zivotniho stylu v podobé

¢erstvych stav UGO. Kvalitu vyrobku Ize hodnotit jako lehce nadprimérnou.

Cenova uroven

Jednotlivé spole€nosti nabizeji vicero druhii nealkoholickych napoji. Celkové je portfolio
produktii na trhu relativné Siroké a pohybuji se v rtiznych cenovych hladinach. Jeden
z nejznaméjsich produktt spoleénosti, napoj Kofola, se jevi byt levnéjsi vaci cenam
konkurence (Pepsi, Coca-Cola) na zakladé porovnani maloobchodnich cen. Obdobné se jevi
(Mattoni 1873) anebo Bonaqua a Natura (Coca-Cola). Cena je v tomto ptipadé hodnocena

jako mirné nadprimérna.

Intenzita reklamy

Z rozhovoru s marketingovym feditelem spole¢nosti, Karlem Hrbkem, vyplyva, ze je velmi
dilezita pii tvorbé reklamy kreativita, na které je postavena reklamni kampan. Ta nebyva
celoro¢ni, ale sezénni s tim, Ze se spole¢nost snazi udrzet si povédomi pies vzbuzeni emoci.
Nicmén¢, zakladnim znakem je Lovebrand, ktera tvoii ,,DNA* spole¢nosti Kofola a.s.
Asociace s laskou je o¢ividna nejen v televiznich spotech, ale také na webovych strankach
Kofoly a na socialnich sitich. Celkem znamym sloganem je ,,Kdyz ji milujes, neni co fesit™.
Po zhlédnuti reklamnich spotd na webovych strankach Kofoly by se jako dalsi znak dala
charakterizovat spojitost s pfirodnim prostfedim. Intenzitu reklamy Ize hodnotit jako

pozitivni.

® https://nasregion.cz/retro-milionove-tajemstvi-legendarni-kofoly-pijeme-ji-uz-neuveritelnych-59-let-96063/
7 https://www.duveryhodneznacky.cz/historie/nejduveryhodnejsi-znacky-2019/
8 https://www.mediaguru.cz/clanky/2018/09/kofola-nase-kampane-jsou-vzdy-otazkou-penez-a-napadu/
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Vyhody mista

Skupina Kofola disponuje v Ceské republice ¢tyimi zavody — Krnov (sidlo spole¢nosti),
Mnichovo Hradisté, Straznice, Jazlovice, které jsou zaroven vyuzivané i jako hlavni
logisticka centra. V ramci oceniované spolecnosti Kofola a.s. jsou dulezité zavody v Krnove
a Mnichové Hradisti. Pravé zavod v Mnichové Hradisti poskytuje logistickou vyhodu,
protoze se nachazi na dalnici D10, jenom 76 km od Prahy. P¥imé spojeni s hlavnim méstem
nabizi §iroké moznosti pro distribuci do celé CR. Zavod v Krnové, kde spolenost vyrabi,
uz postrada logistické vyhody oproti zavodu v Mnichové Hradisti. Nejblizsi dalniéni piipoj
se nachazi ve vzdalenosti 55 km v Ostrave. Regionalni rozdily maji vliv na vysi personalnich
naklada spole¢nosti. V Moravskoslezském kraji, kde se nachazi Krnov, byla v roce 2019
primérnd mzda niz8i o 11 % nez ve Stiedoceském kraji (Mnichovo Hradisté). Posledni data
porovnavajici primérné mésicni mzdy ve zpracovatelském primyslu za obdobi 2018 rovnéz
potvrzuji, Ze mzdy byly v Moravskoslezském kraji dokonce niz§i o 19 % oproti

Stiedoceskému kraji.® Faktor vyhody mista je primérny.

Vvhody distribuce

Vetejné zdroje pro zhodnoceni distribuce jsou relativné limitované. V roce 2019 vsak
pokracovalo zlepSovani postaveni spole¢nosti Kofola v kanalu HoReCa s podilem 27,8 %
v CRY, kde byla zavedena piima distribuce ¢asteéné v kooperaci s logistickymi partnery.
Ve srovnani s pfimou konkurenci to neptfedstavuje jasnou vyhodu, podobné distribuuje
i spole¢nost Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko!!. Pozitivné hodnotim vyuZivani
logistickych sluzeb v ramci skupiny Kofola pfes spole¢nost SANTA-TRANS s.r.o. Kofola
disponuje Sirokou skalou typt baleni a sudi, které podporuji efektivitu prodeje v kanalu
HoReCa. Nespornou vyhodou oproti zejména ekonomicky menSim konkurentim jsou
vlastni skladovaci prostory, které spolecnost vede ve svém majetku. To mé pozitivni dopad
do efektivity a flexibility distribuce. Vseobecné lze hodnotit faktor distribuce jako lehce

nadprimérny.

9 Cesky statisticky ufad, Mzdy a naklady prace 5
10 Vyroéni sprava za rok 2019 spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s.
1 hitps:/iwww.systemylogistiky.cz/2020/12/22/distribuce-zbozi-ruznorode-potreby-stejny-cil/
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Image firmy

Image firmy je do zna¢né miry ovlivnéna intenzitou reklamy. Spolecnost Kofola si
dlouhodob¢ buduje image u vetejnosti skrze asociaci s hodnotou lasky. Hlavni message
(poselstvi), které Kofola vyjadiuje v televiznich spotech nebo na socialnich sitich je uz
zminéna véta ,,Kdyz ji milujes, neni co fesit™. DalSim faktorem, kterym se spolecnost snazi
diferencovat od konkurence je ten, Ze jsou lokalni, ryze ceskou znackou. | tuto
charakteristiku se spole¢nost snazi v reklamé¢ podporovat vybérem ptirodniho prostiedi.

Image firmy je pozitivni.
4.2.2.2.3. Souhrnné hodnoceni vnitiniho potencialu a prognéza trzniho podilu

Kvalitativni hodnoceni pifimych a nepfimych faktorti je souhrnné¢ vyhodnoceno v tabulce

4.2-14.

Tabulka 4.2-14: Hodnoceni konkuren¢ni sily podniku Kofola a.s.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni | Body X
0 1 2 |3 4 5 6 Body
Kvalita 3 X 4 12
> | managementu
§ Vykonny 2 X 3 6
~ ,
© personal
aé Investice a 2 X 1 2
S majetek
2 Inoyacg, vyzkum | 2 X 4 8
a vyvoj
Finanéni situace | 2 X 4 6
Kvalita vyrobki | 3 X 4 12
> | Cenova troven 3 X 4 12
S | Intenzita 2 % 5 10
© | reklamy
‘w Vyhody mista 2 X 3 6
E Vyhody 2 X 4 8
& | distribuce
Image firmy 2 X 5 10
Celkem 25 92

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik a kol. (2018a)

Ocenovani podniku si vS§eobecné vede relativné dobte, jednotlivé faktory jsou hodnoceny
vétSinou pramérné az lehce nadprimérmé. Z celkovych moznych 150 bodu ziskala Kofola
a.s. 92, tj. 61 %. Vysledné hodnoceni znamena, Ze spole¢nost si minimalné udrzi svij podil

na trhu a bude ho mirné navysovat.
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4.2.2.3. Perspektivnost podniku a prognoéza trzeb

Perspektivnost podniku je hodnocena na zaklad¢é celkového posouzeni atraktivity trhu
(kapitola 4.2.1.3.) a konkuren¢ni sily (kapitola 4.2.2.2.). Souhrnné hodnoceni znazorfiuje
tabulka 4.2-15, ktera reprezentuje matici dle Marika a kol. (2018a, str. 50). Jeji zaklad pfitom
vychazi ztzv. ,bostonské* matice. S ohledem na vysledné hodnoceni atraktivity trhu
na trovni 52 % a analyzy konkuren¢ni sily na arovni 61 % se perspektivnost oceniovaného

podniku Kofola a.s. nachazi v sektoru 5 a je hodnocena jako piijatelna az dobra.

Tabulka 4.2-15: Perspektivnost podniku

} POdvm.k Y kt%rve b,y m,ely Podniky s dobrou . P°d”'k¥
s | Velka zmeénit zaméfeni svého ki S jednoznacnou
= dnikani perspektivou Kii
= podnikéni perspektivou
= . . v
2 | | Podniky, kier¢ by mély KOfOIE}._a'S' Podniky s dobrou
@ | Stredni zménit zaméfeni svého Podniky s pfijatelnou ersoektivou
2 podnikani kti persp
= perspektivou _
Q . Podniky téméft bez Podniky s malou Podniky
Mala . X S omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stiedni Vysoka
Atraktivita trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Milos Marik a kol. (2018a)

Po posouzeni perspektivnosti podniku néasleduje prognoza ristu trzeb oceniovaného podniku.
Pro vypocet prognozy trzeb je nutné zohlednit ocekdvany vyvoj celkového trhu a trzniho

podilu oceniované spole¢nosti.

V ramci analyzy vnéj$iho potencialu v kapitole 4.2.1.5., kde pomoci regresni analyzy
pro odhad vyvoje trhu se po poklesu v roce 2020 0 6,5 % v disledku globalni pandemie
COVID-19 ocekava postupny rast tempem 3,1 % vroce 2021 a sklesajici intenzitou
v dalsim obdobi 2022-2024 na urovni 1,7 % az 1,8 %.

Po stabilnim riistu trzniho podilu ocenované spole¢nosti Kofola a.s. v letech 2012—2016, kdy
primérné tempo rastu dosahlo 4,1 % doslo ke zna¢nému poklesu v roce 2017 v disledku
dynamicky zvySenych trzeb spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, ktery
pokracoval 1 v roce 2018. Konsolidace na ceském trhu ve formé akvizici PEPSICO CZ
spolecnosti Mattoni 1873 a.s. a dale znacky TOMA spolec¢nosti Coca-Cola HBC snizovala
trzni podil spolec¢nosti Kofola a.s. V roce 2020 se ocekava finalizace akvizice firem
Karlovarska Korunni a Ondrasovka spole¢nosti Kofola a.s., kterda miize znamenat zvySeni

trzniho podilu oceniované spolecnosti. Analyza vnitiniho potencialu ukazala, Ze mezi
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konkurenéni vyhody podniku Kofola a.s. patii jeji image, ktera se ve spojitosti s reklamni
strategii vyznamn¢ diferencuje od konkurence. Image firmy je také podpotena inovacemi
a vyzkumem v oblasti zdravého zivotniho stylu, na ktery se podnik v poslednich letech vice

zamétuje a také tomu prizptisobuje své produktové portfolio.

Hlavni nevyhody, které byly ve vnitini analyze detekovany jsou investice do dlouhodobého
majetku. V tomto hodnoceném faktoru podnik zaostava za hlavnimi konkurenty, zejména

Vv oblasti investic do strojti a zafizeni.

Z vyse uvedenych divodu se prepokladd, ze podnik si udrzi trzni podil a mirn€ poroste

na troven 23,5 % Vv roce 2023, ktery si v dal§im obdobi udrzi.

Tempo ristu trzeb bylo ve sledovaném obdobi 2011-2019 na urovni 3,9 % a s vyjimkou
v letech 2011 a 2017, kdy trzby mirné poklesly 0 0,3 %, respektive 0,1 %. V ostatnich letech
ve sledovaném obdobi trzby meziroéné rostly. V roce 2020 se v dusledku pandemie
COVID-19 ocekava pokles trzeb, avSak v obdobi 2021-2024 by trzby mély rist tempem
3,1 % a od roku 2021 dosahovat stabilni vyse trzeb minimalné 3,1 miliard K&, které podnik
historicky evidoval v roce 2019. Po roce 2024 se odhaduje, ze spole¢nost si bude udrzovat
trzni podil na urovni 23,5 % a tempo riistu trzeb a trhu by mélo byt totoZzné. Z toho diivodu
je tempo rustu g stanoveno na 1,7 %. Vyvoj trzniho podilu a trzeb podniku Kofola a.s. i vyvoj

trhu znazoriuje tabulka 4.2-16.

Tabulka 4.2-16: Progndza vyvoje trzniho podilu a trzeb podniku Kofola a.s.

v mil. K¢, Relevantni trh Riist trhu Trzni podil Kofola triby
2010 11.63% 20.6% 2.396
2011 11.466 -1,5% 20,8% 2388
2012 11.597 1.1% 221% 2.558
2013 11.375 -1.9% 23.9% 2722
2014 11.109 -23% 25.0% 2.782
2015 12.124 9.1% 25.5% 3.09
2016 11.898 -1.9% 26,1% 3.105
2017 13.174 10.7% 235% 3.100
2018 14.537 10.3% 225% 3.26%
2019 15.007 32% 22.4% 3.367
2020 14,036 -6,5% 22,6% 3172
2021 14 476 3,1% 22,92 3.315
2022 14 734 1,.8% 23.2% 3418
2023 14985 1,7% 23.5% 3521
2024 15242 1,7% 23,3% 3.582

Zdroj: Viastni zpracovani, vyrocni zpravy Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o., Mattoni 1873
a.s., Kofola a.s.
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Na zaklad¢ strategické analyzy lze podnik hodnotit jako zdravy podnik, ktery spliuje

predpoklad going concern. Dalsi ¢ast prace bude vénovana finan¢ni analyze podniku.

4.3. Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti je v praktické ¢asti slozena z analyzy absolutnich, pomérovych
arozdilovych ukazatell. Jako zakladni podklad pro finan¢ni analyzu spolecnosti Kofola a.s.
byly pouzity auditované vyrocni zpravy spolecnosti za roky 2015-2019 obsahujici vykazy
rozvahy, vykazy zisku a ztrat, piehled o penéznich tocich, které jsou volné dostupné

na strance www.or.justice.cz. Analyza Spolecnosti je zpracovana za obdobi let 2015-2019.

4.3.1. Analyza absolutnich ukazateli

Tato ¢ast prace obsahuje analyzu absolutnich ukazatelt, kterd je slozena z vertikalni
a horizontalni analyzy. Nejdiive byla provedena vertikalni analyza, ktera méla za cil nalézt
nejvyznamnéjsi polozky vykazi. Nasledné¢ byla zpracovana horizontalni analyza
nejvyznamnéjsich polozek, kterd slouzi k analyze meziro¢nich zmén jednotlivych polozek

V Case.

Vertikalni a horizontalni analyza aktiv

Tabulka 4.3-1: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 50% 52% 54% 48% 46%
Dlouhodoby finanéni majetek 6% 0% 0% 0% 0%
Stala aktiva S56% 52% 54% 48% 46%
Zasoby 0% 8% 10% 8% 8%
Pohledavky z obchodnich vztahfi 20% 22% 26% 25% 19%
Penezni prostiedky 0% 12% 4% 13% 18%
Ostatni kratkodoba aktiva 5% 4% 5% 5% 8%
Obézna aktiva 42% 46% 45% 51% 53%
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: viastni zpracovadni na zdkladé vyrocnich Zprav oceniované spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky lze vypozorovat, Ze aktiva Spolecnosti jsou tvotfena piiblizne
z poloviny dlouhodobymi aktivy (46 % z BS k 31. 12. 2019) a z druhé poloviny ob&znymi
aktivy (53 % z BS k 31. 12. 2019). Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen dominantné
z dlouhodobych hmotnych aktiv, a to zejména polozkou pozemky a stavby (26 % z BS k 31.
12. 2019) a hmotné movité véci a jejich soubory (19 % z BS k 31. 12. 2019). Obézna aktiva
jsou zejména tvorena polozkami kratkodobymi pohledavky z obchodnich vztahti (19 % z BS
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k 31. 12. 2019), penézni prostiedky (18 % z BS k 31. 12. 2019) a zasoby (8 % z BS k 31.
12. 2019). Soucet vSech 5 vySe zminénych nejvyznamnéjsich polozek vyjadiuje ptiblizné
90 % BS k 31. 12. 2019. Casové rozlideni aktiv predstavuje pomé&mé nevyznamnou polozku

v ramci BS (pouze 1 % z BS k 31. 12. 2019).

Zatimco v prvnim sledovaném roce (r. 2015) byl podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech 56 %, v poslednim sledovaném roce (r. 2019) klesl podil dlouhodobého majetku

na celkovych aktivech na tGroven 46 % a to na ukor obéznych aktiv, které vzrostly z 42 %

vr.2015na53 % vr. 2019.

Tabulka 4.3-2: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2016/2015|2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Dlouhodoby nehmotny majetek -82 4% -39.4%| 1041,9%| 165.2%
Dlouhodoby hmotny majetek -3.9% -3.6% -4.6% -2.4%
Dlouhodoby finanéni majetek -100.0% - - -
Stald aktiva 13,8%|  -3.6%|  -4.6%| -2,3%
Zasoby -13.8% 15.8% -18.6% 12.1%
Pohledavky z obchodnich vztahn 3.2% 12.6% 0.5% -22.3%
Penezni prostiedky 25,2% -68.9% 231.6% 44.1%
Ostatni kratkodoba aktiva -21.7% 7.1% 13.0% 63.8%
Obézna aktiva 1,6%|  -9,0%| 18,7% 8,5%
AKTIVA CELKEM 7.4%)|  -6.6% 5.8% 3.3%

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti
Vyse uvedené mezirocni zmény v bilanéni struktuie aktiv byly zplisobené zejména:

I.  Zménou dlouhodobého finan¢niho majetku v r. 2016 (-100 % meziro¢né v r. 2016/
2015), coz bylo zptsobené prodejem 100% obchodniho podilu ve spole¢nosti Pinelli
S.r.o. dne 4. dubna 2016, ktery piedstavoval pfiblizné 6 % z celkovych aktiv k 31.
12. 2015. Spolecnost koupila tento 100% podil v dubnu 2011. Hlavnim pfedmétem
podnikani spolec¢nosti Pinelli s.r.0. je vyroba nealkoholickych napoji a je také
vlastnikem ochrannych zndmek na energetické napoje znacky Semtex, Erektus
a Green tea. Uetni hodnota spolenosti Pinelli byla v rozvaze k 31. 12. 2015
vyjadiena potfizovaci cenou snizenou o opravnou polozku ve vysi 123 008 tis. K¢,
spole¢nost prodala tento podil za 125 000 tis. K¢.

ii.  Mirmym poklesem dlouhodobého hmotného majetku (-2.4 % az -4.6 % meziro¢né
v obdobi od 2015-2019) zptisobym zejména niz§imi investicemi do hmotného

majetku (median polozky upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku —
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trvalé pro obdobi 2015-2019 ve vysi 133 053 tis. K<), které byly pod urovni odpist
(medidn polozky vydaje spojené s nabytim stalych aktiv ve vykazu Ptehled
0 penéznich tocich pro obdobi 2015-2019 ve vysi 164 634 tis. K¢).

iii.  Vyznamnymi zménami v poloZce penézni prostiedky (-69 % az +232 % v obdobi
2015-2019), zptisobeno zejména vyznamnou vyplatou podilt na zisku zejména v r.
2017 ve vysi 346 671 tis. K&, coz predstavuje 303 % z vysledku hospodareni
po zdanéni r. 2016.

Vertikalni a horizontalni analyza pasiv

Tabulka 4.3-3: Vertikalni analyza pasiv Spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 33% 31% 22% 26% 30%
Cizi zdroje 67% 69% 78% 73% 70%
Rezervy 1% 1% 0% 1% 3%
Dlouhodobeé zavazky 6% 8% 30% 27% 9%
Zavazky k Gvérovym institucim 5% 6% 0% 0% 0%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0% 0% 26% 25% 7%
Zavazky ostatni 1% 2% 3% 2% 2%
Kratkodobe zavazky 60% 60% 48% 45% 58%
Zavazky k Gvérovym institucim 19% 21% 0% 0% 0%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0% 0% 0% 0% 18%
Zavazky z obchodnich vztahii 27% 26% 34% 32% 27%
Zavazky ostatni 14% 13% 14% 14% 13%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Pfi pohledu na vySe uvedenu tabulku 4.3-3, zjistime, Ze pasiva Spolecnosti jsou tvofena
zejména cizimi zdroji po celé sledované obdobi a na urovni ptiblizné 70 %, zatimco vlastni

kapital osciluje ve sledovaném obdobi kolem 30 %.

Vlastni kapital spole¢nosti (30 % z BS k31. 12. 2019) je tvofen zejména Zakladnim
kapitalem, ktery se ve sledovaném obdobi, co se tyce absolutni hodnoty neméni, dosahuje
268 653 tis. K¢ (13 % z BS k 31. 12. 2019) a Vysledkem hospodaieni minulych let, resp.
vysledkem hospodaieni bézného ucetniho obdobi (17 % z BS k 31. 12. 2019), u kterého
dochazi k pomérné vyznamnym zménam v pribéhu sledovaného obdobi v zavislosti
na dividendové politice Spolecnosti. Cizi zdroje Spolecnosti (70 % z BS k 31. 12. 2019) jsou
tvofené zejména kratkodobymi zavazky z obchodniho vztaha (27 % z BS k 31. 12. 2019),
Zavazky vuci ovladané nebo ovladajici osobé (dlouhodobé a kratkodobé) (24 % z BS k 31.
12. 2019), jsou poskytnuté od matefské spoleénosti CeskoSlovensko a.s. (komentaf viz

nize). Predeslé zminéné polozky tvoii 81 % BS k 31. 12. 2019. Casové rozlifeni pasiv,
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obdobné jako u aktiv, pfedstavuje pomérné nevyznamnou polozku v ramci BS (pouze 0.1 %

z BS k 31. 12. 2019).

Tabulka 4.3-4: Horizontalni analyza pasiv Spolecnosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Vlastni kapitl -12,9% -34,3% 27,3% 17,3%
Cizi zdroje -4,6% 5,4% 0,1% -1,5%
Rezervy -16,9% -49.5% 146,7% 204.6%
Dlouhodobe zavazky 24,5% 253.4% -2,6% -65,3%
Zavazky k Gvérovym institucim 3.7% -99.8% -100.0% -
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba - - 0.0% -72.5%
Zavazky ostatni 156.5% 33.2% -23.8% 14.4%
Kritkodobé zavazky -7,3% -26,1% 0,6% 31,0%
Zavazky k Gvérovym institueim 2.9% -100,0% 2.7% -100,0%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba - - - -
Zavazky z obchodnich vztahti -9.0% 20.4% -0.8% -10,.9%
Zavazky ostatni -17.6% 1.7% 4.0% -4.4%
PASIVA CELKEM ~7,4% _6,6% 5,8% 3,3%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav oceniované spolecnosti

Vyse uvedené meziro¢ni zmény v bilan¢ni struktufe pasiv byly zplisobené zejména:

i. Ve vlastnim kapitalu vyznamnou vyplatou podilu na zisku zejména v r. 2016 a 2017,

kde doslo postupné k uplnému vyplaceni nerozdéleného zisku minulych let.

ii.  Zménou strategie v externim financovani Spolec¢nosti od r. 2017, vr. 2015, resp.
2016 Zavazky k tvérovym institucim (kratkodobé + dlouhodobé) piedstavovaly
Vv absolutni hodnoté 518 207 tis. K¢, resp. 534 128 tis. K& (24 %, resp. 27 % z BS)
a byly poskytnuté od 2 tuzemskych bank — Ceska spofitelna, a.s. a CSOB, a.s. V T.
2017 mateiska spole¢nost Kofola CeskoSlovensko refinancovala vyse uvedeny
bankovni uvér a poskytla spole¢nosti zaptjcku (489 981 tis. K&/ 24 % z BS k 31. 12.
2019).
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Vertikalni a horizontalni analyza vvkazu zisku a ztrat

Tabulka 4.3-5: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje virobkh a sluzeb 78% 73% 72% 72% 71%
Trzby za prodej zbozi 21% 25% 26% 27% 28%
Jiné provozni vinosy 1% 2% 1% 1% 2%
Celkove provozni vynosy 100% 100% 100% 100% 100%
Niklady vynalozené na prodané zbozi 14% 17% 18% 18% 19%
Spoticba materialu a energic 35% 34% 35% 28% 26%
Slhuzby 31% 28% 27% 28% 29%
Osobni naklady 8% 9% 9% 9% 9%
Celkové provozni niklady (bez odpisi) 90% 89% 89% 85% 84%
EBITDA 10% 11% 11% 15% 16%
Upravy hodnot dl. nehm. a hm. majetku - trvalé 6% 5% 5% 5% 4%
EBIT 5% 6% 5% 10% 11%

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

V tabulce 4.3-5 jsou uvedeny pouze nejvyznamnéjSi polozky vykazu zisku a ztrat
spolecnosti, tzn. Gcetni polozky s nejvySsim podilem na celkovych provoznich vynosech
spolecnosti za sledované obdobi. Nejvyznamnéjsi podil na celkovych provoznich vynosech
spole¢nosti byl tvofen zejména trzbami z prodeje vyrobku a sluzeb (71 %78 % v ramci
sledovaného obdobi), coz odpovida charakteristice vyrobni spole¢nosti. Druhou
nejvyznamnéjsi ucetni polozku predstavovala polozka prodej trzeb (21 %28 % Vv ramci
sledovaného obdobi). Zatimco podil na celkovych provoznich vynosech u trzeb z prodeje
vyrobkl a sluzeb ve sledovaném obdobi postupné poklesl ze 78 % v r. 2015 na hodnotu
71 % v r. 2019, podil trzeb za prodej zbozi se postupné navySoval, a to z hodnoty 21 % v r.
2015 na hodnotu 28 % v r. 2019. Podil jinych provoznich vynosi v poméru k celkovym

provoznim vynostim je v podstaté zanedbatelny.

Podil celkovych provoznich naklada (bez odpisti) v prubéhu sledovaného obdobi postupné
poklesl z90 % vr. 2015 az na uroven 84 % v r. 2019, resp. ostie sledovany ukazatel
EBITDA marze (EBITDA = rozdil celkovych provoznich vynosii a celkovych provoznich
nakladl bez odpisti) investicnimi analytiky se postupné zvysil z 10 % v r. 2015na 16 % v r.
2019 (tzn. nartst o 6 procentnich bodl). Nejzasadnéjsi dopad za pozitivnim nértistem ma
jednoznacné pokles tcetni polozky spotfeby materidlu a energie, kterd poklesla v poméru
k celkovym provoznim vynostim z hodnoty 35 % v r. 2015 az na hodnotu 26 % v r. 2019
(tzn. pokles o 9 procentnich bodl). Podil sluzeb v poméru k celkovym provoznim vynosiim
osciloval kolem hodnoty 29 % a podil osobnich nakladi kolem 9 %, tzn. u obou polozek

nebyl vypozorovan pozitivni ¢i negativni vyznamnéjsi trend.
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Tabulka 4.3-6: Vyvoj obchodni marze spolecnosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2019
33%

2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 31% 32% 30% 32%
Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav oceniované spolecnosti

Podil nakladt vynalozenych na prodané zbozi na celkovych provoznich vynosech se zvysil
z hodnoty 14 % v r. 2015 na hodnotu 19 % v r. 2019 (tzn. nartst o 5 procentnich boda).
Vzhledem k tomu, Ze rust nakladd vynalozenych na prodané zbozi byl pomalejsi,
V porovnani s ristem vynosu trzeb za prodej zbozi (narust ve sledovaném obdobi o 7
procentnich bodti), doslo také ke zlepSeni obchodni marze z hodnoty 31 % vr. 2015
na hodnotu 33 % v r. 20109.

Podil odpist na celkovych provoznich vynosech se pohyboval kolem 5 % ve sledovaném
obdobi s pouze mirné klesajicim trendem za sledované obdobi (pokles z hodnoty 6 % v r.

2015na4 % v r. 2019).

Tabulka 4.3-7: Horizontalni analyza vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Triby z prodeje vyrobkn a sluzeb -4.9% -2.4% 4.8% 1.8%
Triby za prodej zbozi 19.8% 6.5% 7.3% 6.1%
Jiné provozni vynosy 103,0% -34.4% -11.6% 85.4%
Celkové provozni vynosy 1.3% -0,.8% 5.3% 3,7%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 18.4% 8.6% 4.3% 5,8%
Spotieba materialu a energie -0.1% 0.5% -14.6% -5,0%
Sluzby -8.7% -3.9% 8.4% 4.7%
Osobni naklady 11.7% -0,1% 6.8% 6.1%
Celkové provozni niklady (bez odpisu) 1,1% -0,7% 0,2% 2,6%
EBITDA 2,8% -1,4% 48,0% 9,6%
Upravy hodnot dl. nehm. a hm. majetku - trvalé -9.7% 2.1% 0,4% -7.7%
EBIT 17.8% -4,6% 95,0% 18,4%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Vzhledem Kktomu, Zze vyro¢ni zpravy Spole¢nosti obsahuji pouze standardni stru¢ny
komentat bez blizSich detaili k jednotlivym polozkdm, zachycené mezirocni zmény

v tabulce 4.3-7 neni mozné detailn€ji okomentovat.

Za zminku rozhodné stoji komentar k vyraznému zlepSeni ukazatele EBIT v roce 2018
(+95 % mezirocné), resp. EBITDA (+45 % meziro¢né v roce 2018), kde doslo jak k pomé&rné
velice solidnimu rustu trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb (+5 % meziro¢n¢), tak i K rustu trzeb
za prodej zbozi (+7 % mezirocné). Tento rist celkovych provoznich vynost (+5 %

meziro¢n¢) byl navic doprovazen vyznamnym poklesem spotteby materialu a energie (-15 %
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mezirocné), i kdyz byl ¢astecné¢ kompenzovan naristem sluzeb (+8 % meziro¢n¢), resp.

naristem osobnich nakladi (+7 % meziro¢ng¢).

Co se tyce osobnich nédkladl, dochéazi kazdorocné ke kazdorocnimu mezirocnimu rastu
(vyjma r. 2017) a to i navzdory tomu, Ze pocet zaméstnanct od r. 2017 postupné poklesl
na 501 zaméstnanct k 31. 12. 2019. To je pravdépodobné zpiisobeno i situaci na trhu prace
v CR, ktera byla do konce sledovaného obdobi (tzn. 31. 12. 2019) charakteristicka nizkou

nezameéstnanosti, kterd vyvolavala tlak na rast mezd zaméstnanct Spolecnosti.

Tabulka 4.3-8: Vyvoj poctu zaméstnanct spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Poéet zaméstnancii 501 525 517 506 501
Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

4.3.2. Analyza pomérovych ukazateli

Pro zpracovani této kapitoly byly zvoleny standardni ukazatele rentability, aktivity, likvidity

a zadluZenosti. Vybrané ukazatele byly souhrnné popsany v teoretické ¢asti.

4.3.2.1. Rentabilita

V tabulce 4.3-9 je zobrazen vyvoj nejastéji pouzivanych ukazateld rentability, které byly
jiz zminény V teoretické ¢asti a to konkrétné: rentability investovaného kapitdlu (ROCE),
rentability aktiv (ROA) a rentability trzeb (ROS). Ukazatele byly vypocteny na zakladé
vzorct dle tabulky 3.3-3 v kapitole 3.3.3.2.

Tabulka 4.3-9: Vyvoj vybranych ukazatell rentability spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

Ukazatel Vzorec 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT / (VK + rezervy + Zavazky k uvérovim

ROCE mstitucim + Zavazky - ovladana nebo ovladajici | 11.9%| 15.0%| 18.5%)]| 31.7%)| 33.0%
osoba)

ROE Clsl‘y zisk / VK 15.2%| 18.5%| 33.7%| 47.5%| 55.2%

ROA EBIT / Aktiva 6.9%| 8.8%| 9.0%| 16.6%| 19.0%

ROS EBIT / Trzby 4.8%| 5.6%| 5.4%| 9.9%| 114%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav oceriované spolecnosti

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Z tabulky 4.3-9 je patrné, Ze ukazatel ROCE, ktery vyjadiuje, jakou hodnotu EBIT
vygenerovala spole¢nost z jedné koruny (kterou investoval jak akcionaf, tak véfitel), v ramci
sledovaného obdobi se vyznamné zvysil z hodnoty 12 % v r. 2015 az na hodnotu 33 % v r.
2019. Zatimco v r. 2016 a 2017 bylo zvyseni hodnoty ROCE zptsobené jak pozvolnym

narustem ukazatele EBIT, tak poklesem investovaného kapitalu, ktery byl v roce 2016
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a 2017 prostiednictvim poklesu VK a vyplacenych dividend, od r. 2018 byl rast zptisobeny

zejména vyznamnym narastem ukazatele EBIT od r. 2018 (viz komentaf vyse).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Naproti hodnot¢ ROCE, indikdtor ROE zkouma ziskovost z pohledu akcionafe a dava
do poméru Cisty zisk a vlastni kapital. Hodnota ROE zaznamenala vyrazny nartst v roce
2018, kdy doslo k meziro¢ni zméné z 18,5 % na 33,7 % a rostla az do roku 2019
na celkovych 55,2 %. Tento dynamicky nartist je nasledkem dividendové politiky podniku,
kdy dochazelo k vyznamné vyplaté podilu na zisku a poklesu absolutni hodnoty vlastniho
kapitalu v roce 2017. Vyvoj v roce 2018-2019 lze spiSe ptipsat rostoucimu trendu Cistého
zisku spole¢nosti z celkovych 107 540 tis. K¢ v roce 2015 na 333 935 tis. K& v roce 2019.

Primérny nértst ¢istého zisku ve sledovaném obdobi ¢inil 35,38 %.

Rentabilita aktiv (ROA)

Obdobn¢ jako ukazatel ROCE, ve sledovaném obdobi dochéazelo u spole¢nosti také k ristu
ROA. Ukazatel ROA dava do poméru zisk pted zdanénim a celkova aktiva financovana
z vlastniho kapitalu nebo cizich zdroju a je indikatorem ziskovosti pro vlastniky i véfitele.
Zatimco na pocatku obdobi v r. 2015 dosahoval ukazatel ROA hodnoty 7 %, s pozvolnym
narustem do r. 2017 o 2 procentnich boda (tzn. 9 % v r. 2017), od r. 2018 hodnota ROA se
zvysila vyznamné, a to az na 17 %, resp. 19 % v r. 2019. To bylo zptisobeno obdobné¢ jako

u ROCE zejména zménou v ukazateli EBIT.

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel ROS je indikatorem efektivnosti podniku a dava do poméru zisk pred zdanénim
a uroky s celkovymi trzbami podniku. Zatimco hodnota ROS dosahovala v r. 2015-2017
urovné piiblizné 5 %-5,5 %, diky vysSe uvedené vyznamné zméné v ukazateli EBIT doslo
I ke zméné ukazatele ROS, a to azna 10 % v r. 2018, resp. 11 % v roce 2019. Nartst v roce
2018 byl ve sledovaném obdobi nejvyznamnéjsi a lze to pripisovat dynamickému ristu
velic¢iny EBIT, ktery byl zptisoben ptfedevs§im poklesem spotfeby materialu a energie nejen

Vv relativnich, ale také v absolutnich hodnotach.

4.3.2.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity byly vypocteny na zakladé vzorcu dle tabulky 3.3-2 v kapitole 3.3.3.2.
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Tabulka 4.3-10: Vyvoj vybranych ukazatelt aktivity spolecnosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

Ukazatel Vzorec 2015 2016 2017 2018 2019

Obrat aktiv Triby / Aktiva 1.45 1,57 1.67 1.67 1.66
Obrat zasob Triby / Zasoby 16.71] 19.44| 16.76] 21.70| 19.94
Doba obratu zésob Zasoby / (trzby/360) 22 19 21 17 18
Doba splatnosti pohledavek  [Pohledavky z obchodnich vztahi / (trzby/360) 49 50 57 54 41
Doba splatnosti zavazki Zavarky z obchodnich vztahti / (trzby/360) 66 60 73 68 59

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Obrat aktiv/ zasob

Obrat aktiv je indikatorem efektivity vyuZzivani celkovych aktiv a obrat zasob méti pribéh
prodeje a opétovného naskladnéni polozky zasob v béZzném obdobi. Hodnota ukazatele
obratu aktiv dosahovala po celé sledované obdobi minimalni doporuc¢ené hodnoty 1,0.
Zatimco Vv r. 2015 byla hodnota ukazatele nejnizsi (1,45), postupné doslo k jejimu zvyseni,
a to az na uroven kolem 1,67 vr. 2017-2019. Nejvyznamnéjsi zména ukazatele byla v r.
2017/2016 a byla zplsobena zejména poklesem hodnoty celkovych aktiv, coz bylo

zpisobeno zejména vyplatou penéznich prostredki, resp. vyplatou dividend akcionaitim.

Zasoby se ve sledovaném obdobi obratily za 1 rok primérné 19krat, pficemz minimalni

hodnota obratu z4sob byla na Grovni 17 v roce 2015 a 2017 a nejvyssi 22 v roce 2018.

Doba obratu zdsob

Doba obratu zasob vyjadiuje pocet dni, po které jsou jednotlivé polozky zasob vazany
v podniku do doby jejich prodeje ¢i spotieby. Doba obratu zasob klesla z nejvyssi hodnoty
22 dnd v r. 2015 nauroven 17-18 dnt v r. 2018/2019. To by mohlo byt zptisobeno napiiklad
efektivnéj$im fizenim pracovniho kapitalu ve spole¢nosti nebo nahodilym efektem, jelikoz
mame informaci o stavu zasob pouze k 31. 12. (pro blizsi detail bychom museli mit vykazy

od spolecnosti zpracované naptiklad na kvartalni bazi).

Doba splatnosti pohledavek

Jelikoz celkova vySe pohledavek obsahuje Castokrat kromé pohledavek z obchodnich vztahii
1 jiné pohledavky, u kterych je splatnost mnohokrat nepravidelna a neptedvidatelnd (napf.
stat—danové pohledavky, pohleddvky — ovlddand nebo ovladajici osoba, kratkodobé

poskytnuté pohledavky, dohadné ucty aktivni) pro ucely analyzy doby obratu pohledavek
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budu pouzity pouze kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht, u kterych je splatnost
s odbérateli obvykle smluvné fixné sjednana. Polozka kratkodobych obchodnich pohledavek

Ukazatel doby splatnosti pohledavek v rdmci sledovaného obdobi se pohyboval v rozmezi
0d 41 (v r. 2019) do 57 dnti (v r. 2017), coZ bylo zejména zpuisobeno stavem kratkodobych
pohledavek z obchodniho vztahu ke konci roku (tzn. k 31. 12.; konkrétné 380 400 tis. K¢
k 31. 12. 2019, resp. 487 201 tis. K¢ k 31. 12. 2017). Primérna hodnota tohoto ukazatele
dosahovala 50 dnu. Z toho se usuzuje, Ze obvykla splatnost je dohodnuta s odbérateli v ramci
30-60 dnt. Pokles hodnot v poslednich 3 letech sledovaného obdobi (57 dnti v r. 2017, 54
dnt vr. 2018, 41 dnd vr. 2019) mize byt zpisoben napiiklad efektivnéjSim fizenim

pracovniho kapitalu, naptiklad pozadovanou nizsi splatnosti pohledédvek u svych odbératelt.

Doba splatnosti zavazki

Pro vypocet ukazatele doba splatnosti zavazki byly do Citatele dosazeny misto celkovych
zavazkl, zavazky z obchodnich vztaht, a to kviili obdobné logice jako u vySe zminénych
pohledavek a do jmenovatele podil celkovych trzeb s poctem uvazovanych dni v roce (360
dni).

Ukazatel v ramci sledovaného obdobi osciloval kolem primérné hodnoty 83 dnd. Minimalni
hodnota byla dosazena v r. 2016 (74 dnti), pficemz maximalni hodnota byla dosazena v r.
2018 (90 dnti). Z toho lze vyvodit, Ze odhadovana splatnost zdvazkili Spolec¢nosti je priblizné

na urovni 60-90 dni.
4.3.2.3. Ukazatele likvidity
Ukazatele aktivity byly vypocteny na zakladé vzorcu dle tabulky 3.3-1 v kapitole 3.3.3.2.

Tabulka 4.3-11: Vyvoj vybranych ukazateld likvidity spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)

Ukazatel Vzorec 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Béina likvidita Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky 0,70 0,77 0.95 1.12 0,93
Pohotova likvidita (Obézna aktiva - zasoby) / Kratkodobé zavazky 0.56 0,64 0.74 0.95 0,78
Okamzita likvidita Penéini prostiedky / Kratkodobé zavazky 0.15 0,20 0,09 0,28 0,31

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Bézna likvidita

Indikator bézné likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky splatné
Vv pribéhu jednoho roku a pocitd se jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazku.
Z tabulky 4.3-11 Ize vypozorovat, ze ukazatel bézné likvidity se pohyboval pod trovni 1,0

témef po celé sledované obdobi vyjma r. 2018, kdy byla hodnota na urovni 1,12. I kdyz se
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doporucena hodnota bézné likvidity obecné doporucuje aspoii na trovni 1,5, hodnota bézné
likvidity na trovni 0,93 k 31. 12. 2019 je povazovana jako akceptovatelna i vzhledem
k tomu, Ze Spole¢nost ma pravdépodobné schvalené v domacich bankach kontokorentni
provozni limity, které by mohla v pfipad¢ likviditnich potizich pouzit a mirné¢ omezit
relativné vysokou kazdoroéni vyplatu dividend, popt. by mohla vyuzit kratkodobou pijcku
od své mateiské spolecnosti, za ptedpokladu, ze by bézna likvidita matetské spolecnosti byla

na tom o néco Iépe nez likvidita analyzované Spolecnosti.

Pohotovi likvidita

Indikétor pohotové likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky splatné
Vv pritbéhu jednoho roku, ale nezahrnuje méné likvidni zasoby. Udava se jako pomér rozdilu
obéznych aktiv oCistén o zasoby a kratkodobych zavazka. Ukazatele pohotové likvidity se
ve sledovaném obdobi pohybovaly v rozmezi od 0,56 (v r. 2015) az do 0,95 (v r. 2018), coz
je pod obecn¢ doporuc¢enou hodnotou 1,0. Rist mezi lety 2015-2018 byl zplsoben
predevsim vys$§im tempem rustu rozdilu mezi celkovymi obéznymi aktivy a zasobami nez
rustu kratkodobych zavazku. Jak Ize vidét 1 z analyzy aktivity, vyvoj doby obratu zasob se
jevil ve sledovaném obdobi stabilni a riist obéznych aktiv 1ze ptipisovat riistu obchodnich
pohledavek. Tento rist potvrzovala i doba obratu pohledavek. V roce 2019 doslo k poklesu
pohotové likvidity na 0,78. Vyznamné v tomto roce poklesla i doba obratu obchodnich

pohledavek.

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita neboli hotovostni, je ukazatelem schopnosti hradit aktualni zavazky
podniku. Do vypoctu se zahrnuji jenom nejlikvidnéjsi aktiva, kterd se davaji do poméru
s kratkodobymi zévazky. 1 kdyZ méla spoleCnost ukazatele okamzité likvidity
ve sledovaném obdobi pod obecné doporu¢enou hodnotou 0,2 v r. 2015 (0,15) a v r. 2017
(0,09), od r. 2018 doslo ke zlepseni tohoto ukazatele, kdy dany ukazatel dosahoval vyse
ptiblizné na trovni 0,3 coz bylo zptisoben0 zejména vyznamnym zlepSenim ziskovosti

spolecnosti (vyjadiena napiiklad prostfednictvim ukazatele EBITDA).

4.3.2.4. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele aktivity byly vypocteny na zakladé vzorcu dle tabulky 3.3-4 v kapitole 3.3.3.2.
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Tabulka 4.3-12: Vyvoj vybranych ukazateld zadluZenosti spole¢nosti Kofola a.s. (2015-2019)

Ukazatel Vzorec 2015 2016 2017 2018 2019

Koceficient samofmancovani | Vlastni kapital’ Aktiva 33.1%| 31.1%| 21.9%| 26.3%| 29.8%
Debt ratio Celkové cizi zdroje / Aktiva 66,9%| 68.9%| 77.7%| 73.5%| 70.1%
Koeficient zadluzenosti Celkové cizi zdroje / Vlastni kapital 202%)| 221%| 355%| 279%| 235%
Ukazatel trokového kryti EBITDA/ Nakladové firoky a podobné naklady 36,2 41.9 47.5 98.0 36.4

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav oceriované spolecnosti

Koeficient samofinancovani

Ukazatel koeficient samofinancovani, v anglické literatuie zvany také jako ,,Equity ratio®,
vyjadiuje, do jaké miry se podili Spole¢nost na financovani aktiv. I kdyz se hodnota tohoto
ukazatele pohybuje pod obecné doporucenou urovni pro vyrobni spole¢nosti
(ptiblizné 40 %), a to v rozmezi od 22 % (v r. 2017) do 33 % v r. 2015, Ize povazovat tuto
hodnotu potad za pftijatelnou, kterd by se navic v pfipad¢ potieb a tlaku od financujicich
bank v dobé nejistot vyznamné zlepsila naptiklad zadrzenim vyplaty podilu na zisku

akcionaium.
Debt ratio

Debt ratio vyjadiuje obracenou hodnotu samofinancovani a za sledované obdobi se pohybuje
v rozmezi od 67 % (v r. 2015) do 78 % (v r. 2017), z ¢ehoz lze potvrdit, Ze spolecnost
vyuziva k financovani aktiv vyznamnou vysi cizich zdroji a to predev§im od mateiské
spole¢nosti, resp. neptimo od Ceské spofitelny, a.s. a Ceskoslovenské obchodni banky, a.s.,
jelikoZz dlouhodoby majetek a pohledavky spolecnosti jsou vyuZivané jako zéaruka
ve prospéch zminénych bank. Vyznamny nartst ukazatele Debt ratio v r. 2017 byl zpGsoben

praveé vyse zminénou vyznamnou vyplatou podilu na zisku Spolecnosti.

Koeficient zadluZenosti

Ukazatel koeficient zadluzenosti, Vv anglické literatufe oznacovan jako ,,Gearing™,
kombinuje vySe zminéné ukazatele, jelikoz dava do poméru cizi zdroje spolecnosti a vlastni
kapital spolecnosti. V pribéhu sledovaného obdobi byla rovnéZz vyznamné doporucena
minimalni hodnota tohoto ukazatele, a to vyznamné, kterd je obecné stanovend na rovni
100 %. Nejniz§i hodnota byla dosazena v r. 2015 (202 %) a naopak nejvyssi hodnota v r.
2017 (355 %). Jak jiz bylo vySe zminéno, toto bylo zplsobeno zejména agresivni

dividendovou politikou podniku a vysokymi piijatymi avéry od mateiské spolecnosti.
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Ukazatel irokového kryti

V pribéhu celého sledovaného obdobi dosahovala hodnota urokového kryti, vyjadiena
prostiednictvim ukazatele EBITDA, bezpe¢nych hodnot, a to v rozmezi od 36 v r. 2015 az
do 98 vr. 2018. Vzhledem k vysoké hodnoté tohoto ukazatele nelze ocekavat vyrazné

finan¢ni problémy u splaceni nakladovych uroku.
4.3.3. Cisty pracovni kapital

Tabulka 4.3-13 znazornuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi.
Pracovni kapital neupraveny I zahrnuje i vySe penéznich prostiedkii. Za zminku stoji vyvoj
v roce 2017, kdy doslo k vyznamné vysoké vyplaté dividend 303 % z Vysledku hospodateni
po zdanéni r. 2016, jak jiz bylo zminéno v analyze aktiv. Pracovni kapital II, ktery je ocistén
o penézni prostiedky dosahoval zapornych hodnot v letech 2015 a 2018-2019. Analyza
likvidity jiz poodhalila, ze jeji indikdtory se nachédzeji pod doporucenymi hodnotami.
Zaporny ¢isty pracovni kapital znaci, ze kratkodobé cizi zdroje jsou vyssi nez obéznd aktiva,
coz z dlouhodobého hlediska neptisobi pozitivné. Pripadna rizika spojena s uhradami
dodavatelim jsou mitigovany financovanim ze strany skupiny a s ohledem na postaveni

na trhu a finan¢ni stabilitu spolecnosti 1ze tato rizika vnimat jako nizka.

Tabulka 4.3-13: Cisty pracovni kapital spole¢nosti Kofola a.s. za obdobi 2015-2019 (v tis. K¢&)

Pracovni kapital 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 185.264 159.708 184.991 150.667 168.851
Pohledavky z obchodnich vztaht 419.280 432.754 487.201 489.837 380.400
Kratkodobé poskytnuté zalohy 44.876 59.573 61.967 30.686 76.560
Stat - datiové pohledavky 17.142 8.280 15.919 13.079 33.462
Penezni prostiedky 195.496 244,855 76.224 252.753 364.220
Zéavazky z obchodnich vztahti 570.961 519.356 625.422 620.108 552.580
Kratkodobé prijaté zalohy 122.950 123.945 121.124 129.547 122.891
Pracovni kapital neupraveny I 168.147 261.869 79.756 187.367 348.022
Pracovni kapital bez penéZnich prostiedku II. |-  27.349 17.014 3.532 |- 65.386 |- 16.198
Pracovni kapital I. / Trzby 5% 8% 3% 6% 10%
Pracovni kapital I1. / Trzby -1% 1% 0% -2% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

4.4. Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Cast aktiv Gitovanych v rozvaze nemusi byt souéasti hlavniho podnikatelského zaméfeni
nebo nemusi byt viibec vyuzivana a negeneruje zadné piijmy. Divodem rozdéleni majetku

na provozné nutny a nenutny je mitigace moznosti chybného ocenéni. V piipadé
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nerozdéleného majetku by mohlo dojit k podhodnoceni nebo nadhodnoceni celkové

hodnoty.

V piipadé spolec¢nosti Kofola a.s. tvofi nehmotny majetek zanedbatelnou ¢ast majetku
(0,6 % k 31. 12. 2019) a jedna se zejména o software potiebny pro plynuly provoz
spole¢nosti. Dlouhodobé aktiva tvoii v pfevazné mife vyrobni linky, jiné stroje a zafizeni
pro podporu prodeje a také stavby a pozemky (spole¢nost vlastni sidlo v Krnové a Mnichové

Hradisti). Veskery dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je provozné nutny.

Kofola a.s. neevidovala od 31. 12. 2016 zadny dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek.
K datu 31. 12. 2015 byl evidovan dlouhodoby finanéni majetek ve vysi 123 008 tis. K¢.
Jednalo se o stoprocentni podil ve spole¢nosti Pinelli s.r.o., jejimz hlavnim pfedmétem
podnikéani byla vyroba nealkoholicky napojt, tedy dochazi k propojeni s hlavni ¢innosti

analyzované spolecnosti, a tento finan¢ni majetek se ponechava v majetku provozné nutném.

V piipadé penéznich prostiedki doslo k 31. 12. 2019 meziro¢né¢ k nard  stu o 44 % na
364 220 tis. K¢. Vzhledem na jiz zminéné hodnoty likvidity v rdmci financéni analyzy
v kapitole 4.3. je vyse penéznich prostiedkil provozné nutna. Dale spole¢nost evidovala k
31.12. 2019 kratkodobé a dlouhodobé poskytnuté zalohy, které predstavovaly kratkodobou
¢ast zaloh na zpétné bonusy a ostatni provozni naklady, respektive zalohy na bonusy splatné

vice nez 12 mésictl. O téchto zalohach se uvazuje jako o aktivech provozné pottebnych.

4.4.1. Provozné nutny investovany kapital

Na zaklad¢€ vySe uvedeného lze veSkery majetek spolecnosti povazovat za provozné nutny.
Tabulka 4.4-1 znazoriuje vyvoj provozné nutného investovaného kapitalu v letech 2015—
2019. Pracovni kapital je zde upraven o kratkodobé zavazky netrocené (zavazky

Z obchodnich vztaht).
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Tabulka 4.4-1: Provozné nutnd aktiva Vv tis K¢&.

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny majetek 404 71 43 491 1.302
Dlouhodoby hinotny majetek 1.074.132 | 1.032.448 994 840 949 058 926.622
Dlouhodoby finanéni majetek 123.008 - - -
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 1.197.544 | 1.032.519 004.883 049.549 0927.924
Zasoby 185264 159.708 184,991 150.667 168.851
Pohledavky 325891 516.224 576.625 590.928 545.956
Provozné nutna vyie pefiez 195.4%6 244 855 76.224 252753 364.220
Ostatni aktiva (Casové rozlideni aktivni) 36.790 30.235 20.818 17.920 20388
Kritkodobé zivazky netirofené 570.961 519356 625 422 620.108 552580
Ostaini pasiva (Casove rozlideni pasiv) - 208 7.914 3.941 2.094
Pracovni kapitil provozné nutny 372.480 431.458 225.322 388.219 544.741
Investovany kapitil provozné nutny 1.570.024 | 1.463.977 | 1.220.205 | 1.337.768 | 1.472.665

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav oceniované spolecnosti

4.4.2. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Tabulka 4.4-2 ukazuje vyvoj Korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied dani.
Vychozi polozkou pro vypocet KPVH pied dani je provozni vysledek hospodateni
z vysledovky. Provozni vysledek je dale upravovan o mimotadné vynosy a néklady. Jedna
se zejména o polozKy jiné provozni vynosy a jiné provozni naklady. S ohledem na to, Ze
veSkery majetek podniku Kofola a.s. byl oznacen jako provozné nutny, nedochazi zde

ke korekci ve formé vylouceni zisku z prodeje dlouhodobého majetku.

Tabulka 4.4-2: Korigovany provozni vysledek hospodateni v tis K¢.

2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodateni z vysledovky 157.356 174.654 177.607 270.716 439.467
Vylou¢eni mimoradnych vynost - 2465 - 50.045 - 32818 - 29.010 - 53.782
Vylouéeni mimoradnych naklada 14.668 11.477 9.348 11.502 68.045
Korigovany provozni vysledek hospodareni pred dani 196.680 236.176 219.773 311.228 561.294

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

4.5.

Analyza a progndza generatori hodnoty tvofi zdklad pro sestaveni finan¢niho planu. V této

Analyza a prognéza generatori hodnoty

kapitole jsou analyzovany Ctyfi hlavni generatory hodnoty: trzby, provozni ziskova marze,
pracovni kapital a dlouhodoby majetek a investice.

45.1. Triby

Projekce trzeb byla soucasti strategické analyzy, kapitoly 4.2.2.3. Perspektivnost podniku
a progndza trzeb. Trzby spoleCnosti rostly v obdobi mezi lety 2010-2019 primérnym
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tempem 3,9 %. V tomto obdobi doslo k meziro¢nimu poklesu jenom v roce 2011 (-0,3 %)
avroce 2017 (-0,1 %) a Ize zhodnotit, ze se jednalo jen o nevyznamné poklesy. V roce 2015
podnik poprvé v historii piekrocil trzby ve vysi 3 miliardy K¢ a minimalné na této hranici se
stabiln¢ drzi i v dalSich letech. Predikce pro roky 2020-2024 naznacuje dalsi pramérny rast
trzeb, ale s mensi intenzitou (1,9 %). Divodem niz§iho tempa rdstu je ocekavany pokles
trzeb v roce 2020 z divodu piedpokladané nepiiznivé situaci na trhu. V dal§im obdobi se
oc¢ekava stabilni rist a dosazeni trzeb 3,5 miliardy K¢ v roce 2023. Tabulka 4.5-1 znazoriuje

vyvoj trzeb minulych let a tabulka 4.5-2 prognézu trzeb pro obdobi 2020-2024.

Tabulka 4.5-1: Tempo ristu trzeb spole¢nosti Kofola a.s. v obdobi 2010-2019 v mil. K¢

v mil. K¢. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kofola trzby 2.39%6 2.388 2.558 2722 2.782 3.096 3.105 3.100 3.269 3.367
Tempo ristu -0,3% 7,1% 6,4% 2,2% 11,3% 0,3% -0,1% 54% 3,0%

Priimérné

tempo ristu
Zdroj: vyrocni zprdavy ocenované spolecnosti

3,9%

Tabulka 4.5-2: Prognéza trzeb spole¢nosti Kofola a.s. pro obdobi 2020-2024 v mil. K¢

v mil. K¢, 2020 2021 2022 2023 2024
Kofola trzby 3.172 3315 3.418 3.521 3.582

Tempo ristu -3,0% 45% 31% 3,0% 1,7%
Primé lzne 1.9%
tempo rustu

Zdroj: viastni zpracovani

45.2. Provozni ziskova marze

Vypocet provozni ziskové marze vychazi z vypoctu korigovaného provozniho vysledku
hospodareni (KPVH), ktery byl proveden v pfedchézejici kapitole Korigovany provozni
vysledek hospodafeni. Jedna se o dulezitou veli¢inu, ke které se v prognoze pristupuje

dvéma zpusoby (shora, zdola), které se postupné sladi mezi sebou.

Zaklad vypoctu tvoti KPVH, ke kterému jsou pfipocteny odpisy a nasledné je hodnota
korigovand o jiné provozni vynosy a ndklady. Provozni ziskova marzZe shora se pak ziska
pomérem hodnoty KPVH pifed odpisy a dani a celkovych trzeb spolecnosti. V piipadé
podniku Kofola a.s. mé¢la provozni ziskovd marZe ve sledovaném obdobi rostouci trend

a Vv jednotlivych letech dosahla hodnot 12,12 % (2015) az 21,23 % (2019). Primérna

N 24

kdy z 14,58 % v roce 2018 dosahl 21,23 %. Dvod lze hledat v uspé$né strategii podniku
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dlouhodobé snizovat spotfebu materidlu a energie. Podil této polozky na celkovych

vykonech poklesl z 35,3 % v roce 2015 na 26,4 % v roce 2019.

Tabulka 4.5-3: Vypocet provozni ziskové marze oceniovaného podniku shora (Vv tis. K¢.)

Provozni vysledek hospodaieni z vysledovky 157.356 174.654 177.607 319.566 439.467
Vylouéeni mimofadnych vjnosi - 24.656 |- 50.045 |- 32.818 |- 29.010 |- 53.782
Vvloudeni mimofddnych nikladi 14.668 11.477 9.348 11.502 68.045
Korigovany provozni visledek hospodarent pred dani 147368 136.086 154.137 302.058 453.730
Odpisy dlh. hmotného a nehmotného majetku 178.474 161.185 164.634 165.273 152.484
Upravy hodnot zisob a pohledavek - 14.682 2179 |- 2.009 897 |- 48.395
Korigovany provozni vysledek hospodareni pied dani a odpisy 311.160 299450 316.762 468.228 557.819
Triby celkem 3.095.553 3.104.553 3.100.383 3.268.844 3.366.615
Provozni ziskova marie 10,05% 9,65% 10,22% 14,32% 16,57%

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vyrocnich zprav oceniované spolecnosti

Zejména v poslednich dvou letech byla intenzita poklesu podilu spotfeby materidlu a energii
na celkovych trzbach dynamicka a obdobnou intenzitu v dal§im obdobi lze povazovat
za spiSe mén€ pravdépodobnou. S ohledem na postaveni podniku na trhu, zkuSeny
management a primérné sile dodavatelll je uvazovana priimérna provozni ziskovd marze
pro prognoézované obdobi odhadovana jako primérnd hodnota za obdobi 2015-2019.

Prognoza je uvedena v tabulce 4.5-4.

Tabulka 4.5-4: Progno6za provozni ziskové marze oceiiovaného podniku shora (v tis. K¢.)

2020 2021 2022 2023 2024
Triby celkem 3.172.160 3.314.969 3.418.191 3.521.478 3.581.805
Primérni provozni ziskova marie 2015-2019 12,2%
Korigovany provozni vysledek hospodai'eni pied dani a odpisy 385.781 403.149 415.702 428.263 435.600

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 4.5-5 znazoriuje vyvoj podilu jednotlivych provoznich nakladovych a vynosovych
polozek ve sledovaném obdobi. Primérna provozni ziskova marze pocitana zdola dosahuje

12,2 % a je tedy totozna s primérnou provozni ziskovou marzi po¢itanou shora.
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Tabulka 4.5-5: Vypocet provozni ziskové marze zdola za obdobi 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zboZi + vyrobki a sluZeb 3.095.553 | 3.104.553 | 3.100.383 | 3.268.844 | 3.366.615
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 79,0% 74,9% 73,2% 72,7% 71,9%
Trzby za prodej zbozi 21,0% 25,1% 26,8% 27,3% 28,1%
Vykonova spotieba 81,6% 81.2% 81,8% 75,7% 74,4%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 14,5% 17,1% 18,6% 18,4% 18,9%
Spotieba materialu a energie 35,3% 35,2% 35,4% 28,7% 26,4%
Sluzby 31,7% 28,9% 27,8% 28,6% 29,0%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,3% 0,2% -0,8% 0,7% -0,2%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Piidana hodnota 18,1% 18,5% 18,9% 23,6% 25,7%
Osobni naklady 8,0% 8,9% 8,9% 9,0% 9,3%
Ostatni provozni vynosy 0,3% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6%
Ostatni provozni naklady 0,2% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3%
Dané a poplatky -0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 0,2% 0,0% -0,2% 0,1% 0,1%
Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred dani a odpisy 311.160 299.450 316.762 468.228 558.677
Provozni ziskova marze 10,1% 9,6% 10,2% 14,3% 16,6%
Primérna Provozni ziskova marze 2015-2019 12,2%

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladeé vyrocnich zprav oceriované spolecnosti

Tabulka 4.5-6 znazorfiuje vyvoj provozni ziskové marZze pro prognézované obdobi a také
vyvoj jednotlivych ndkladovych a vynosovych polozek. Vyvoj jednotlivych polozek odrazi

minuly vyvoj a také reflektuje zavéry ze strategické analyzy.

Vyvoj trzeb z prodeje vyrobki a Sluzeb a z prodeje zbozi se uvazuje ve stejném poméru jako

v letech 2015-2019.

Naklady vynaloZené na prodané zbozi jsou prognodzované jako prumérny podil v letech
2015-2019 na trzbach za prodej zbozi (obchodni marze). Obchodni marze dosahovala
ve sledovaném obdobi stabilnich hodnot 31-33 % a lze uvazovat o tom, Ze tento trend bude

pokracovat i v dalsim obdobi.

Jak jiz bylo zminéno, poloZzka spotieby materialu a energie ma dlouhodobé¢ klesajici trend,
Vv poslednich letech s dynamickou intenzitou. V progn6zovaném obdobi se tato intenzita jevi
byt nepravdépodobnd a z toho diivodu je progndza této polozky stanovena jako primérny
podil v minulych letech na celkovych trzbach. Podobné bylo pfistoupeno i K prognoze

polozky sluzby.

Osobni naklady vyjma roku 2017 kazdoro¢né rostly, i kdyz pocet zameéstnanct
ve sledovaném obdobi spise klesal. Diivody lze hledat v situaci na pracovnim trhu CR

apomérné¢ nizké nezaméstnanosti. Progndéza vyvoje osobnich naklada vychazi
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z prognézovaného ristu praimérné mzdy V daném obdobi, vychazejici z predikci

Ministerstva financi CR.

Polozky zména stavu zasob, aktivace, ostatni provozni vynosy, ostatni provozni naklady,
dan¢ a poplatky a rezervy tvofily ve sledovaném obdobi nevyznamnou ¢ast a jejich prognoza

je stanovena jako prumérny podil v minulych letech.

Tabulka 4.5-6: Prognoza provozni ziskové marze ocenované spolecnosti (v tis. K¢)

2020 2021 2022 2023 2024

Trzby za prodej zboZi + vyrobki a sluZeb 3.172.160 | 3.314.969 | 3.418.191 | 3.521.478 | 3.581.805
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 2.358.008 | 2.464.164 | 2.540.894 | 2.617.672 | 2.662.516
Trzby za prodej zbozi 814.152 850.804 877.297 903.806 919.289
Vykonova spotieba 2.503.965 | 2.616.692 | 2.698.171 | 2.779.701 | 2.827.321
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 553.623 578.547 596.562 614.588 625.117
Spotieba materialu a energie 1.021.703 | 1.067.700 | 1.100.946 | 1.134.213 | 1.153.644
Sluzby 926.238 967.937 998.076 | 1.028.235 | 1.045.850
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 2.400 2.508 2.587 2.665 2.710
Aktivace - - - - -
Pfidana hodnota 668.195 698.277 720.020 741777 754.484
Osobni naklady 312.303 319.174 326.195 333.372 340.706
Ostatni provozni vynosy 14.349 14.995 15.462 15.929 16.202
Ostatni provozni naklady 10.686 11.167 11.515 11.863 12.066
Dang a poplatky 2.428 2.537 2.616 2.696 2.742
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 1.202 1.257 1.296 1.335 1.358
Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred dani a odpisy 353.524 376.628 391.272 405.776 411.104
Provozni ziskova marze 11,1% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5%
Primérna Provozni ziskova marze 2015-2019 11,4%

Zdroj: viastni zpracovani

4.5.3. Pracovni kapital

Tabulka 4.5-7 znazornuje vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu. Na rozdil
od finan¢ni analyzy je provozné nutny investovany kapital ocistény o urocené kratkodobé
zavazky a konkrétni hodnoty ve sledovaném obdobi nabyvaly kladnych hodnot. Z tabulky
je také mozné vycist koeficient narocnosti trzeb na pracovni kapital v jednotlivych letech,
vypocten jako podil hodnoty pracovniho kapitalu na celkovych trzbach. Primérny koeficient

naroc¢nosti dosahl ve sledovaném obdobi 3 %.
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Tabulka 4.5-7: Vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019
Penezni prostiedky 195.496 244.855 76.224 252.753 364.220
Zasoby 185.264 159.708 184.991 150.667 168.851
Kratkodobé Pohledavky 485.891 516.224 576.625 556.193 505.399
Kratkodobé netrocené zavazky 880.449 774.458 884.890 889.979 810.570
Casové rozliseni aktiv 36.790 30.235 20.818 17.920 20.388
Casové rozliseni pasiv - 208 7.914 3.941 2.094
Pracovni kapital 22.992 176.356 |-  34.146 83.613 246.194
kwC 0,7% 5,7% -1,1% 2,6% 7,3%

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladeé vyrocnich zprav oceriované spolecnosti
Tabulka 4.5-8 dale znazorfuje vyvoj jednotlivych polozek pracovniho kapitalu. V pfipadé
casového rozliSeni aktiv a pasiv byl pro zndzornéni vyvoje pouZit podil Casového rozliSeni

na celkovych trzbach. Posledni indikator je vyvoj provozné nutné likvidity spolecnosti.

Tabulka 4.5-8: Vyvoj polozek provozné nutného pracovniho kapitalu v obdobi 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 22 19 22 17 18
Kratkodobé pohledavky 57 61 68 62 55
Kratkodobé netirocené zadvazky 104 91 104 99 88
Casové rozliSeni aktiv (% podil z trzeb) 1,19% 0,97% 0,67% 0,55% 0,61%
Casové rozliSeni pasiv (% podil z trzeb) 0,00% 0,01% 0,26% 0,12% 0,06%
Provozné nutna likvidita 0,26 0,38 0,10 0,33 0,53

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

Prognéza vyvoje polozek provozné nutného pracovniho kapitalu je uvedena v tabulce 4.5-9.
V ptipadé progndzy zasob se vychazi z doby obratu zasob a jejich jednotlivych polozek
(materidl, vyrobky a zbozi). Ve sledovaném obdobi byla doba obratu zasob na tirovni 17 dni
(2018) az 22 dni (2015). Celkové doslo v daném obdobi k poklesu doby obratu, ale vyvoj
Vv jednotlivych letech byl spise stiidavy (pokles, rast). Pii prognoze se vychazelo z doby
obratu v roce 2019 (18 dni) jako s vychozi hodnotou, jelikoz se pfedpoklada, ze spole¢nosti

budou danou obratkovost drzet na stejné Grovni.

V ptipadé kratkodobych pohledavek doslo v roce 2019 ke snizeni doby obratu na 55 dni,
ve sledovaném obdobi se jednalo o nejnizsi hodnotu. V ostatnich letech byla obratkovost
pohledavek vzdy minimalné 50 dni a v letech 2017 se dokonce zvysila na 68 dni. Vyvoj
obratkovosti pohledavek je zejména ovlivnén kratkodobymi obchodnimi pohledavkami.
S ohledem na vyjednavaci pozici podniku vii¢i odbératelim se nepiedpoklada obratkovost

z roku 2017, ale také nevhodna se jevi obratkovost dosazena v roce 2019. Kone¢na hodnota
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doby obratu v prognézovaném obdobi byla stanovena na 61 dni (doba obratu obchodnich

pohledavek se o¢ekava na trovni 51 dnti).

Doby obratu netaro¢enych zavazku byly ponechany ve stejné vysi jako v poslednim obdobi
2019. Nejvetsi podil na vyvoji maji kratkodobé obchodni pohledavky, kdy se v roce 2019

snizila doba obratu na 60 dni.

V piipadé Casového rozliSeni aktiv a pasiv byly pouzity hodnoty podilu vici trzbam
za posledni realné obdobi. V piipad¢€ prognozy penéznich prosttedkl byla pouzita primérna
hodnota provozné nutné likvidity za sledované obdobi. Diivodem byl vcelku dynamicky
vyvoj, ktery v roce 2017 znamenal vyznamné snizeni na uroven 0,1, a naopak v roce 2019
doséahl hodnoty 0,53. Priimérna hodnota za sledované obdobi je 0,32, coz se jevi byt jako
akceptovatelné ve srovnani s ostatnimi predchozimi lety (2018: 0,33 ; 2016: 0,38 ; 2015:
0,26).

Tabulka 4.5-9: Prognoza provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2020 2021 2022 2023 2024

Penezni prostredky 247.265 258.397 266.443 274.494 279.196
Z4soby 169.558 177.192 182.709 188.230 191.455
Kratkodobé Pohledavky 528.490 552.283 569.480 586.688 596.739
Kratkodobé neurocené zavazky 772.703 807.490 832.634 857.793 872.488
Casové rozliSeni aktiv 19.350 20.221 20.851 21.481 21.849
Casové rozliSeni pasiv 1.903 1.989 2.051 2.113 2.149
Pracovni kapital 190.058 198.614 204.798 210.987 214.601
kWC 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.4. Dlouhodoby majetek a investice

Zakladnim prvkem vypoctu jednotlivych polozek dlouhodobého majetku jsou investice
brutto a celkové odpisy. Hodnota polozek investic brutto v jednotlivych letech byla
vypoctena dle vzorce 14 a vzorce 15 uvedenych v kapitole 3.4.1.1.2. DCF entity metoda jako
konecny stav za obdobi minulé, ke kterému byly pficteny odpisy a odecteny investice brutto.
Investice brutto se ziskaly jako podil prognoézovanych trzeb a primérnému koeficientu
narocnosti na trzby ve sledovaném obdobi 2015-2019. Primérné koeficienty naro¢nosti jsou

uvedeny v tabulce 4.5-10.
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Tabulka 4.5-10: Vypocet koeficientu naro¢nosti trzeb na investice do majetku (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019 |
Trzby celkem 3.095.553 [ 3.104.553 | 3.100.383 | 3.268.844 | 3.366.615
Nehmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 404 71 43 491 1.302
Odpisy 343 384 28 115 247
Investice brutto 25 51 - 563 1.058
Investi¢ni naro¢nost trzeb na brutto investice 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,03%
Pramér koeficientu naro¢nosti na trzby 0,01%
Stavby
Stav majetku ke konci roku 461.636 469.857 455.815 455,929 496.298
Odpisy 16.398 17.222 17.575 18.276 14.940
Investice brutto 10.267 25.443 3.533 18.390 55.309
Investiéni naro¢nost trzeb na brutto investice 0,33% 0,82% 0,11% 0,56% 1,64%
Prumér koeficientu narocnosti na trzby 0,69%
Hmotné movité véci
Stav majetku ke konci roku 548.959 502.526 450.044 418.576 385.665
Odpisy 156.685 138.537 142.026 141.934 131.297
Investice brutto 146.226 92.104 89.544 110.466 98.386
Investiéni naro¢nost trzeb na brutto investice 4,72% 2,97% 2,89% 3,38% 2,92%
Prumér koeficientu naro¢nosti na trzby 3,38%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 1.353 1111 905 741 484
Odpisy 249 242 206 164 1.201
Investice brutto 6 - - - 944
Investiéni naro¢nost trzeb na brutto investice 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Pramér koeficientu naro¢nosti na trzby 0,01%
Ocerovaci rozdil k nabyté mu maje tku
Stav majetku ke konci roku 27.997 23.197 18.398 13.598 8.799
Odpisy 4.799 4.800 4.799 4.800 4.799
Investice brutto - - - - -
Investi¢ni naro¢nost trzeb na brutto investice 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pramér koeficientu naro¢nosti na trzby 0,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Stav majetku ke konci roku 123.008 - - - -
Odpisy - - - - -
Investice brutto - 123.008 - - -
Investiéni naro¢nost trzeb na brutto investice 0,00% -3,96% 0,00% 0,00% 0,00%
Primér koeficientu naro¢nosti na trzby -0,79%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav ocenované spolecnosti

V ptipadé dlouhodobého nehmotného majetku byl primérny koeficient narocnosti jen 0,01
% a odpisy pro novy majetek jsou jen na urovni %4 z potfizovaci ceny. V prognézovaném

obdobi se uvazuje a celkovém poklesu nehmotného majetku na 962 tis. K¢ v roce 2024.

[ u staveb se pii vypoctu prognoézovanych investic brutto uvazuje s praimérnym koeficientem

naro¢nosti za obdobi 2015-2019, ktery lze hodnotit jako akceptovatelny. Vyvoj staveb
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zaznamenal v roce 2017 pokles a v roce 2019 doslo k investicim do zpevnénych ploch.

| v dal$im obdobi se da ocekavat vyssi podil investic do staveb.

Specialni komentai si zaslouzi polozka hmotnych movitych véci. Stav tohoto majetku
ve sledovaném obdobi vyznamné poklesl z 548 959 tis. K& v roce 2015 na 385 665 tis. K¢
Vv roce 2019. Primérny koeficient naro¢nosti ¢inil v daném obdobi 3,38 %. Pti progndze se
uvazuje s o néco vyssim koeficientem, konkrétn€ na urovni 4 %. Movity majetek spolecnosti
vykazuje dlouhodobé¢ klesajici trend a s ohledem na ¢innost podnikani, postaveni spolecnosti
na trhu a nadprimérné konkurenc¢ni prostiedi lze uvazovat, ze v dalsim obdobi by mélo dojit

k vys$§im investicim do vyrobnich linek, stroju a zafizeni.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek a oceniovaci rozdil tvoii relativné nizky podil na celkovém
majetku a v progndézovaném obdobi se ocekava jejich postupny pokles a uplné odepsani.
Podnik nemél k 31. 12. 2019 zadny dlouhodoby finan¢ni majetek. Naposledy byl takovy

majetek evidovan v roce 2016, kdy doslo k odprodeji podilu ve spole¢nosti Pinelli s.r.o.

Tabulka 4.5-11: Prognoéza vyvoje dlouhodobého majetku ocenované spolec¢nosti (v tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Investice brutto 1.058 324 339 349 360 366
Odpisy (1/4 z potiz. hodnoty) 247 247 328 413 500 590
Nehmotny majetek 1.302 1.379 1.390 1.327 1.186 962
Investice brutto 55.309 22.019 23.010 23.726 24.443 24.862
Odpisy (1/30 z potiz. hodnoty) 14.940 16.784 17.518 18.285 19.075 19.890
Stavby 496.298 501.533 507.025 512.467 517.835 522.807
Investice brutto 98.386 126.886 132.599 136.728 140.859 143.272
Odpisy (1/8 z potiz. hodnoty) 131.297 131.297 131.297 131.297 131.297 131.297
Hmotné movité véci 385.665 381.254 382.556 387.987 397.549 409.524
Investice brutto 944 - - - - -
Odpisy (1/3 z potiz. hodnoty) 1.201 161 161 162 - -
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 484 323 162 - -
Odpisy 4.799 4.799 4.000 - - -
Ocenovaci rozdil k nabyté mu maje tku 8.799 4.000 - - -
Investice brutto - 33324|- 12260 - - - -
Poskytnuté zialohy na DHM a nedokon¢eny DHM 12.260 - - - -
Investice brutto 8.486 - - - - -
PozemKky - ziis tatkova hodnota 23.116 23.116 23.116 23.116 23.116 23.116

Zdroj: viastni zpracovani

4.6. Finan¢ni plan

Finan¢ni plan se sklada z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tok a z analyzy

finan¢niho planu.

Plan vysledovky z nejvétsi ¢asti vychazi z prognozy provozni ziskové marze a je doplnén

dodatecné¢ 0 nakladové uroky a dané. Progndzované nékladové turoky vychdzeji
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Z dostupnych udaji o cené zapljcky poskytnutou ocenované spolecnosti Kofola a.s.
ze strany matetské spolecnosti. K 31. 12, 2019 c¢inily sazby za dlouhodobé zaptjcky
PRIBOR 1M + marze a za kratkodobé zaptjcky PRIBOR 3M + marze. Pro vypocet
do budoucna byla pouzita primérna sazba PRIBOR 1M (2,03 %) a PRIBOR 3M (2,12 %)
za obdobi 2019.%? Pro odhad vyse finanénich vynosti a nékladd byly pouzity hodnoty k 31.

12.2019 a neptepoklada se vyznamna zména v budoucim obdobi. Sazba dané pak ¢ini 19 %.

Tabulka 4.6-1: Plan vykazu zisku a ztrat ocenované spole¢nosti (v tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 2.420.387 | 2.358.008 | 2.464.164 | 2.540.894 | 2.617.672 | 2.662.516
Triby za prodej zbozi 946.228 814.152 850.804 877.297 903.806 919.289
Vykonova spotieba 2.505.747 | 2.503.965 | 2.616.692 | 2.698.171 | 2.779.701 | 2.827.321
Niéklady vynaloZené na prodané zboZi 637.942 553.623 578.547 596.562 614.588 625.117
Spotieba materidlu a energie §90.100 | 1.021.703 | 1.067.700 | 1.100.946 | 1.134.213 | 1.153.644
Sluzby 977.705 926.238 967.937 998.076 | 1.028.235 | 1.045.850
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti - 5.308 2.400 2.508 2.587 2.665 2.710
Aktivace - - - - - -
Piidana hodnota 866.176 668.195 698.277 720.020 741.777 754.484
Osobni naklady 312.303 312.303 319.174 326.195 333.372 340.706
Upravy hodnot v provozni oblasti 104.947 153.288 153.304 150.156 150.873 151.777
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 153.342 153.288 153.304 150.156 150.873 151.777
Ostatni provozni vynosy 73.075 52.098 54.443 56.139 57.835 58.826
Ostatni provozni naklady 82.534 36.522 38.166 39.355 40.544 41.238
Provozni vysledek hospodii‘eni 439.467 218.180 242.076 260.452 274.823 279.588
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily - - - - - -
Naikladové uroky a podobné naklady 14.738 15.166 15.166 15.166 15.166 15.166
Ostatni finanéni vynosy 4.212 4.212 4.212 4.212 4.212 4.212
Ostatni finanéni néklady 4.408 4.408 4.408 4.408 4.408 4.408
Finanéni vysledek hospodaieni - 14932 |- 15362 |- 15362 |- 15362 |- 15.362 |- 15.362
Vysledek hospodiieni pied zdanénim 424.535 202.818 226.714 245.090 259.461 264.226
Dai z pfijmi 90.600 38.535 43.076 46.567 49.298 50.203
Vy¥sledek hospodii‘eni po zdanéni 333.935 164.282 183.639 198.523 210.163 214.023
Vysledek hospoditeni za iéetni obdobi 333.935 164.282 183.639 198.523 210.163 214.023

Zdroj: viastni zpracovani

Plan aktiv vychazi z prognézy generatori hodnoty dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu. Dlouhodobé pohledavky, které reprezentuji splatné zalohy za bonusy, byly
ponechany ve stejné vysi jako k 31. 12. 2019. Vyvoj struktury aktiv pro budouci obdobi se
jevi jako stabilni, podil stalych aktiv bude v jednotlivych letech na Grovni 46 %48 %. Vyvoj
penéznich prostfedkd nepiedpoklada vysi obdobnou jako v roce 2019 (18 % celkovych

aktiv), ale ocekava se stabilni vySe na minimalni trovni 13 %.

2 https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-
depozit-pribor/prumerne.html?rok=2019
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Tabulka 4.6-2: Plan aktiv ocefiované spole¢nosti (v tis. K¢&)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
AKTIVA CELKEM 2.027.339 | 1.895.314 | 1.937.678 | 1.976.551 | 2.022.987 | 2.057.290
Stila aktiva 027.924 911.605 914.249 024.897 939.686 956.409
Dlouhodoby nehmotny majetek 1.302 1.379 1.390 1.327 1.186 062
Dlouhodoby hmotny majetek 926.622 910.226 912.859 923.570 938.500 055.447
Pozemky a stavby 519.414 524.64% 530.141 535.583 540.951 545.923
Pozemky 23.116 23116 23.116 23.116 23.116 23.116
Stavby 496.298 501.533 507.025 512.467 517.835 522.807
Hmotné movité véci a jejich soubory 385.665 381.254 382.556 387.987 397.549 409.524
Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 8.799 4.000
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 484 323 162
Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 12.260
Dlouhodoby finanéni majetek - - - - - -
Obé#na aktiva 1.079.027 083.709 | 1.023.429 | 1.051.655 | 1.083.300 | 1.100.881
Zasoby 168.851 163.301 170.653 175.967 181.284 184.38%
Materidl 74.327 70.048 73.202 75.481 77.762 79.094
Nedokonéena viroba a polotovary 157 87 91 94 96 98
Vyrobky a zbo# 94367 93.166 97.360 100.392 103.425 105.197
Vyrobky 57.427 58.402 61.032 62.932 64.834 65.944
Zho# 36.940 34.763 36.328 37.460 38.592 39253
Pohledivky 545.956 573.142 594.379 609.245 627.245 637.295
Dlouhodobé pohledivky 40.557 40.557 40.557 40.557 40.557 40.557
Kratkodobé pohledavky 505.399 532.585 553.822 568.688 586.688 596.738
Pohledivky z obchodnich vztali 380.400 447.328 464.727 476.818 492.042 500.471
Pohleddvky - ostatni 124999 85.257 82.095 91.870 94 646 96.267
Stdt - dafiové pohledavky 33.462 17.382 18.164 18.730 19.296 19.626
Kritkodobé poskytnuté zilohy 76.560 54.405 56.854 58.624 60.396 61.430
Dohadné uéty aktivni 14.534 13.036 13.623 14.047 14.472 14.720
Jiné pohledavky 443 435 454 468 482 491
Peneini prostiedky 364.220 247.265 258.396 266.443 274.772 279.196
Casoveé rozli¥eni aktiv 20.388 19.350 20.221 20.851 21.481 21.849

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé planu pasiv byly ponechany polozky zakladniho kapitalu a rezerv ve stejné vysi
jako k datu 31. 12. 2019. S ohledem na pravidelnou vyplatu dividend v minulych letech se
oc¢ekava stejny trend i v budoucim obdobi. Dividendova politika v letech 2016-2017 a také
v roce 2019 byla pomérné agresivni. Primérna vyplata v obdobi 2015-2019 ¢inila 120 %
z ¢istého zisku. S ohledem na vyznamné tspé$né obdobi v roce 2019 se v nasledujicim
obdobi ¢eka témér stejna dividendova vyse jako v roce 2019. V letech 2021-2024 je pak
odhadovéana vyplata dividend prognézovana na trovni min. 90 % realizovaného cistého
zisku. Pro ucely tohoto ocenéni se uvazuje, ze celkova vyse dividend bude takova, aby si
spolecnost udrzela dostatecnou vysi penéznich prostiedkti pro hladky chod podniku.
Spole¢nost nevyuziva bankové uvéry a s timto predpokladem se pocita i v prognézovaném
obdobi. Urotené zévazky ve sledovaném obdobi nadale reprezentuji zapijéky ze skupiny.

Celkova jistina se od roku 2017, kdy skupina refinancovala Gvéry od Ceské spofitelny, a.s.
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a Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., nezménila a je ve vysi 489 981 tis. K&. Z toho

divodu se progndzuje stejna vyse a struktura zaptjcek i pro obdobi 2020-2024.

Tabulka 4.6-3: Plan pasiv ocenované spolecnosti (v tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

PASIVA CELKEM 2.027.339 1.895.314 1.937.678 1.976.551 2.022.987 2.057.290
Vlastni kapitdl 605.032 524.372 531.864 545.531 563.573 581.032
Zakladni kapital 268.653 268.653 268.653 268.653 268.653 268.653
Vysledek hospoddfeni minulych let 2.444 91.437 79.572 78.356 84.756 98.357
Vysledek hospodafeni bézného déetniho obdobi 333.935 164.282 183.639 198.523 210.163 214.023
Cizi zdroje 1420213 1.369.038 1.403.825 1428969 1457301 1474108
Rezervy 69.008 69.008 69.008 69.008 69.008 69.008
Zavazky 1.351.205 1.300.030 1.334.817 1.359.961 1.388.293 1.405.100
Dlouhodobé zdvazky 185.262 171.954 171.954 171.954 171.954 171.954
Zavarky - ovladana nebo ovladajici osoba 134.608 134.608 134.608 134.608 134.608 134.608
Odlozeny datiovy zavazek 50.654 37.346 37.346 37346 37.346 37346
Kratkodobé zévazky 1.165.943 1.128.076 1.162.863 1.188.007 1.216.339 1.233.146
Kritkodobé pfijaté zdlohy 122,891 123584 129.148 133.165 137.193 140.644
Zavazky z obchodnich vztahil 552.580 521451 544.926 561.894 582.046 591.873
Zavarky - ovladana nebo ovladajici osoba 355373 355.373 355373 355373 355373 355373
Zavarky ostatni 135.099 127.669 133.416 137.570 141.727 145256
Zavazky k zaméstnancim 13.582 2.776 13.351 13.766 14.182 14425
Zavarky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho

pojisténi 7.733 7.300 7.629 7.867 8.104 8.243
Stat-dafiové zavarky a dotace 2.190 2.086 2.180 2.248 2315 2.355
Dohadné tcty pasival 111.591 105.159 109.893 113.315 116.739 119.840
Jiné zavazky 3 348 363 375 386 393
Casové rozliSeni pasiv 2.094 1.903 1.989 2.051 2113 2.149

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4.6-4: Plan vykazu penéznich toki ocenované spolecnosti (v tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalenti na zac¢itkn ucetniho 252753 | 364.220 | 247265 | 258.396 | 266.443 | 274.772

obdobi

Ugetni zisk nebo ztréta z b&né innosti pred zdanéni 424.535 | 202.818 [ 226.714 | 245.090 | 259.461 264.226
Upravy o nepenéZni operace 155.397 | 164.791 164.642 161.376 | 161.973 162.808
Odpisy stalych aktiv 152.484 | 153.288 153.304 150.156 | 150.873 151.777
Zmena stavu: - 44677 - - - - -
rezerv a opravnych polozek - 44.677 - - - - -
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv - 10245 |- 3663 |- 3.828 [- 3.947 |- 4.066 |- 4.136
Vyuctované nakladové a vynosové nroky 14.736 15.166 15.166 15.166 15.166 15.166
Piipadné iipravy o ostatni nepenéni operace 43.099 - - - - -
Cisty pené¥ni tok z provozni &innosti pied zdan&nim, zm&nami pracovniho

kapitilu 579.932 | 367.609 | 391.356 | 406.465 | 421.434 | 427.033
Zmeéna potieby pracovniho kapitalu - 47.138 |- 54.116 4.713 3.406 3.409 1.991
Zmeéna stavu pohledavek z provozni éinnosti 52332 |- 15352 |- 22.526 |- 16.282 |- 16.292 |- 9.516
Zmena stavu kratkodobych zavazki z provozni &innosti - 80.449 |- 38.057 34.872 25.206 25222 14.731
Zména stavu zagob - 19.021 |- 707 |-  7.633 |- 5.517 |- 5521 |- 3.225
Cisty pen&¥ni tok z provozni &innosti pied zdan¥nim 532.794 | 313.493 | 396.069 | 409.872 | 424.842 | 429.024
Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych nroki - 12675 |- 15.166 |- 15.166 |- 15.166 |- 15.166 |- 15.166
Piijaté airoky 2 - - - - -
Zaplacena dan z prijmi za bénou ¢imost a za domérky dané za minula obdobi - 35.582 |- 38.535 |- 43.076 [- 46.567 |- 49.298 |- 50.203
éist_\" penéZni tok z provozni ¢innosti 484.539 | 259.791 | 337.827 | 348.138 | 360.378 | 363.655
Nabyti stalych aktiv - 139.034 |- 136.969 |- 155.947 |- 160.803 |- 165.662 |- 168.500
Nabyti dlouhodobého hmotmého majetku - 137.97¢

Nabyti dlouhodobého nehmotmého majetku - 1058

Piijmy z prodeje stalych aktiv 10.997 5.166 5.398 5.566 5.735 5.833
Piijmy z prodeje dlouhodobého hmotmého a nehmotného majetku 10.997 5.166 5.398 5.566 5.735 5.833
Zaphjeky a uvéry spfiznénym osobam -

éist}" penzni tok vztahujci se k investiéni finnosti - 128.037 |- 131.804 |- 150.549 |- 155.237 |- 159.928 |- 162.668
Zména stavu dlouhodobych, popf. kratkodobych zavazki z finanéni oblasti - 191 - - - - -
Dopady zmén vlastniho kapitalu na pené?ni prostiedky - 244.844 |- 244.942 |- 176.147 |- 184.855 |- 192.122 |- 196.563
Zvyieni zakladniho kapitalu, iho 4zia event. Rezervniho fondu -

Platby z fondt tvoienych ze zisku - 8

Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené sraZkové dané a tantiémy - 244.836 |- 244.942 |- 176.147 |- 184.855 |- 192.122 |- 196.563
(vfist}" penézni tok vztahujici se k financni ¢i ti - 245.035 |- 244.942 |- 176.147 |- 184.855 |- 192.122 |- 196.563
Cisté zvySeni nebo sniZeni pené¥nich prostiedki 111.467 |- 116.955 11.131 8.047 8.329 4.425

Stav penéZnich prosti‘edkii a pen&Znich ekvivalentii na konci ifetniho obdobi | 364.220 | 247.265 | 258.396 | 266.443 | 274.772 | 279.196
Zdroj: viastni zpracovani

4.6.1. Analyza finan¢niho plinu

U jednotlivych ukazatell rentability se ocekava pokles v roce 2020, ktery zohlednuje pokles
ekonomické aktivity v disledku neptiznivého vyvoje na trhu v daném roce. V dal§im obdobi
se progndzuje spise pozvolny narust ROA a ROS. S ohledem na rychlejsi tempo ristu EBIT
vici vlastnimu kapitalu by mél indikator ROE vrist z 41,6 % v roce 2020 na 48,1 % v roce
2024.

V dutsledku rychlejsiho ristu trzeb viici aktiviim se obrat aktiv bude také postupné zvySovat
Z Grovné 1,67 azna 1,71 v roce 2024. Doba obratu zasob, pohledavek a zdvazki se ocekava
byt konstantni v budoucim obdobi, ale za zminku stoji rist doby obratu pohledavek oproti

roku 2019 z 41 na 51 dni.

Hodnoty likvidity se v progn6zovaném obdobi jevi byt také konstantni. Pokles okamzité
likvidity vroce 2020 je dan zejména poklesem celkové vyse penéznich prostiedki

Vv disledku pomérné agresivni dividendové politiky.
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Pomér vlastniho kapitalu na celkovych aktivech se bude drzet na hranici mezi 27-28 %,
oproti roku 2019 se nejednd o zasadni rozdily. Postupny rust této hodnoty se neocekava
i v dasledku pokracujiciho financovani spolec¢nosti ze strany skupiny pomoci uvérd. Vyse
jistiny se drzi na stejné trovni od roku 2017 a v dalSich letech se nepocita se snizenim.
V dal$im obdobi bude rist koeficient zadluzenosti, tedy pomér celkovych cizich zdroji

a vlastniho kapitdlu. Stejn¢ jako pfi ostatnich indikatorech zde bude hlavnim divodem

vypléaceni dividend v budoucim obdobi.

Tabulka 4.6-5: Finan¢ni analyza planu

Rentabilita Vzorec 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT / (VK + rezervy + Zavazky k ivérovym
ROCE institucim + Zavazky - ovladana nebo ovladajici 33,0% 20,1% 22,2% 23,6% 24,5% 245%
osoba)

ROE EBIT/VK 63,6% 41,6% 455% 47,7% 48,8% 48,1%
ROA EBIT / Aktiva 19,0% 11,5% 12,5% 13,2% 13,6% 13,6%
ROS EBIT / Trzby 11,4% 6,9% 7,3% 7,6% 7,8% 7,8%
Aktivita Vzorec 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Obrat aktiv Trzby / Aktiva 1,66 167 171 173 1,74 174
Obrat zasob Trzby / Zasoby 19,94 19,43 19,43 19,43 19,43 19,43
Doba obratu aktiv Aktiva / (trzby/360) 217 215 210 208 207 207
Doba obratu zasob Zasoby / (trzby/360) 18 19 19 19 19 19
Doba splatnosti pohledavek  [Pohledavky z obchodnich vztahi / (trzby/360) 41 51 50 50 50 50
Doba splatnosti zdvazkl Zavazky z obchodnich vztahti / (trzby/360) 59 59 59 59 60 59
Likvidita Vzorec 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bézma likvidita Obézma aktiva / Kratkodobé zavazky 0,93 0,87 0,88 0,89 0,89 0,89
Pohotova likvidita (Obézna aktiva - zasoby) / Kratkodobé zavazky 0,78 0,73 0,73 0,74 0,74 0,74
Okamita likvidita Penézni prostiedky / Kratkodobé zavazky 0,31 0,22 0,22 0,22 0,23 0,23
ZadluZenost Vzorec 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Koeficient samofinancovani |Vlastni kapital/ Aktiva 29,8% 27,7% 274% 27,6% 27,9% 28,2%
Debt ratio Celkové cizi zdroje / Aktiva 70,1% 72.2% 72,4% 72,3% 72,0% 71,7%
Koeficient zadluzenosti Celkové cizi zdroje / Vlastni kapital 235% 261% 264% 262% 259% 254%
Ukazatel urokového kryti EBITDA/ Nakladové uroky a podobné naklady 364 245 26,1 271 28,1 284

Zdroj: viastni zpracovani

4.7. Ocenéni podniku

Pro ucely této prace bude kone¢na hodnota podniku vypoctena pomoci metody DCF entity,

dvoufazové metody. V prvni fad€ je nutné stanovit diskontni miru na Grovni prumérnych

vazenych kapitala (WACC).

4.7.1. Diskontni mira WACC

Pro vypocet primérnych vazenych naklada na kapital bude pouzit nasledujici vztah, ktery

byl jiz zminén v teoretické ¢asti, v kapitole 3.4.1.1.1., vzorec 6.

WACC=WE*T'E+WD*(1—TC)*T'D
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Naklady na cizi kapital jiz byly zminény v kapitole 4.6. Financ¢ni plan. Spole¢nost vyuziva
uveéry poskytnuté ze strany skupiny, kde irokova sazba je na trovni PRIBOR 3M a pro ucely
stanoveni nakladl na cizi kapital je sazba na tirovni 2,12 %. Sazba dan¢ z ptijmu ¢ini 19 %

a celkové naklady na cizi kapital ocisténé od dané ¢ini 1,72 %.
Néklady na vlastni kapital jsou vypocitany pomoci modelu CAPM.

Bezrizikova urokova mira na urovni vynosnosti statnich dluhopisti byla stanovena
ze systému ARAD — systém &asovych fad CNB jako vynos statnich dluhopisti s praimérnou
zbytkovou splatnosti 10 let k 31. 12. 2019. Bezrizikova tirokova mira k tomuto datu byla
1,51 %.

Zaklad pro koeficient beta vychazi z vefejné dostupnych zdroji na strankach profesora
Damodarana. Nezadluzeny koeficient beta pro firmy na trhu s nealkoholickymi napoji
v Evropé (Beverage, soft) je na hodnoté 0,54. Posledni data byla aktualizovana k 5.1.2019.
Po dodatecném vypoctu je pak hodnota zadluzeného koeficientu beta 0,9 pro obdobi 2020
az 0,87 pro obdobi 2024.

Poslednim parametrem pro vypocet ndkladl na vlastni kapital je rizikova prémie trhu neboli
vynos za trzni riziko. Tato hodnota byla také nalezena na strankach profesora Damodarana.

Konecné hodnota pro vynos za trzni riziko je 6,94 %.
Hodnoty parametri a kone¢né hodnoty WACC jsou zobrazené v tabulce 4.7-1.

Tabulka 4.7-1: Vypocet WACC

2020 2021 2022 2023 2024
1 (bezrizikovd vimosovd mira na vrovni vinosnost stitnich duhopisi) 1.51% 1.51% 1.51% 1.51% 1.51%
rp ndklady ciziho kapitd 212% 212% 2.12% 2.12% 212%
d sazba dané z pfijmu 19% 19% 19% 19% 19%
"D 1,722 1,729 1,72% 1,72% 1,722
unlevered f, soft beverage, Europe 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54
DE 82.57% 81.55% 79.73% 77.46% 75.38%
levered B, soft beverage, Europe 0.90 0.%0 0.89 0.88 0.87
D/C 45,2% 44,0% 44, 4% 43,6% 43,0%
EC 54,.8% 55,1% 55,6% 56,4% 57,0%
Ry 15 vinos za tréni riziko 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%
rg naklady viastmiho kapitalu 7, 76% 7.73% 7.68% 7.61% 7,.55%
WACC 5.03% 5,03% 5,03% 5,04% 5.04%

Zdroj: viastni zpracovani
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4.7.2. Vypocet free cash flow

Vypocet free cash flow po 1. fazi vychazi z Korigovaného provozniho vysledku
pied danémi. Tato hodnota vychazi z prognozy generatoru hodnoty provozni ziskové marze
oCisténou o planované odpisy, které jsou progndézované ve finanénim planu. Korigovany
provozni vysledek hospodareni po danich je pak upraven o odpisy, investice do upraveného
pracovniho kapitalu a investice do potizeni dlouhodobého majetku. V ptipad¢ pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku se jedna o polozky provozné nutné. Vysledné hodnoty jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 4.7-2: Vypocet FCFF pro obdobi 2020-2024 (v tis. K¢)

2020 2021 2022 2023 2024
Korigovany provozni vysledek hospodareni 200.236 223.325 241.116 254.903 259.327
Upravena da z pifjmu 38.535 43.076 46.567 49.298 50.203
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani 161.700 180.249 194.549 205.606 209.124
Odpisy 153.288 153.304 150.156 150.873 151.777
Investice do upraven¢ho pracovniho kapitalu (provozné nutného) 56.136 |- 8.556 |- 6.184 |- 6.188 |- 3.614
Investice do porizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného) |- 136.969 |- 155.947 (- 160.804 - 165.662 |- 168.500
FCFF 234.156 169.049 177.717 184.627 188.786

Zdroj: viastni zpracovani

4.7.3. Dvoufazova metoda DCF entity

V rdmci vypoctu hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody DCF entity dochdzi v prvni
fazi k diskontovani FCFF v prognézovaném obdobi 2020-2024. Hodnota 1. faze se rovna

souctu diskontovaného FCFF v jednotlivych letech.

Do druhé faze modelu vstupuji dodate¢né dalsi dva parametry, tempo rastu g, FCFFr+1
a pokra€ujici hodnota PH. Tempo ristu g vychazi ze strategické analyzy a odpovida

dlouhodobému oc¢ekavanému tempu rastu relevantniho trhu, které je na arovni 1,7 %.

FCFFr+1 reprezentuje odhad volného cash flow pro obdobi T+1, coz je obdobi, pro které
neni uz K dispozici finan¢ni plan (v tomto pfipad¢ rok 2025 a dale). Hodnotu dostaneme

pouzitim vztahu podle vzorce 18 v uvedeném v kapitole 3.4.1.1.2. DCF entity metoda.
FCFFy02441 = FCFFy024 % (1 + g)

Po dosazeni vyjde hodnota FCFFr+1 191 996 tis. K&, ktera je nasledné vlozena do Gordonova
vzorce podle vztahu uvedeném v kapitole 3.4.1.1.2. DCF entity metoda — vzorec 17, se

dopocita pokracujici hodnota.
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Poslednim krokem pted stanovenim brutto hodnoty podniku je stanoveni soucasné hodnoty
PH z 2. faze modelu, ktera se vypocita jako soucin PH a diskontniho faktoru pro posledni

obdobi 1. faze (tj. 2024). Postup je znazornén v tabulce 4.7-3.

Tabulka 4.7-3: Vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody DCF (v tis. K¢&)

1. Fize modelu 2020 2021 2022 2023 2024
FCFF 234156 169.04% 177.717 184.627 188.786
WACC 5.03% 5.03% 5.03% 5.04% 5.04%
casovy faktor 1 2 3 4 5
Diskontni faktor (1/((1+WACCY1) 0.952 0.906 0.863 0.822 0.782
Diskontované FCFF 222.943 153242 153.371 151.678 147.633
Hodunota 1. Fize (soucet diskontovaného FCFF) 8238.808

2. Faze modelu

tempo nistu g 1.70%

FCFF posledny rok 1. Faze 188.786

FCFFr 191.9%6

PH Pokracujici hodnota 5.747.311

Hodnota 1. Faze (soudet diskontovaného FCEF) 828.868

Soufasnd hodnota PH z 2. Féize modelu 4.494 469

Brutto hodnota podniku 5.323.337

Urofeny cizi kapital 489981

Netto hodnota podniku 4.833.356

Zdroj: Vlastni zpracovani

Sou¢tem FCFF vychazejiciho z 1. faze modelu a 2. faze modelu se ziska brutto hodnota

podniku. Po odec¢teni uro¢eného ciziho kapitalu se dostane netto hodnota podniku.

Netto hodnota podniku ke 31. 12. 2019 ¢ini 4 833 356 tis. K¢&.
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5. Zhodnoceni a doporuceni

Pro ocenéni hodnoty spolecnosti Kofola byla pouzita metoda DCF entity. Pii vyuziti této
metody bylo nutné pochopit fungovani podniku po fundamentélni strance, ¢ehoz bylo

docileno po zpracovani strategické a financni analyzy.

Vysledkem strategické analyzy byl splnény ptedpoklad going concern. Zaklady pro toto
vyjadieni vyplynuly zanalyzy wvnéjSiho a vnitinitho potencidlu. Z analyzy vnéjsiho
potencialu vyplyva, ze trh s nealkoholickym napoji by mél v roce 2020 poklesnout, primarné
v disledku koronavirové pandemie, kterd se zacala objevovat koncem roku 2019,
S primérnym tempem rustu 0,4 % rocné v prognézovaném obdobi 2020-2024. Po roce 2024

se odhaduje, ze si spole¢nost udrzi trzni podil se stabilnim tempem rustu 1,7 %.

Na zédkladé finan¢ni analyzy lze zhodnotit, Ze spole¢nost nejevi zndmky podniku v obtizich
a jeji ekonomicka situace je stabilni. Je nutné uvést, Ze spolecnost vykazuje dlouhodobé
nizké hodnoty likvidity a cCisty pracovni kapital upraveny o penézni prostiedky byl
Vv poslednich dvou letech zdporny, ale spolecnost vyuziva kratkodobého financovani v ramci
skupiny, které ¢astecné eliminuje piipadné problémy s likviditou. Ve srovnéani s hlavnimi
konkurenty, Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.o. a Mattoni 1873 a.s., se finanéni

situace jevila byt akceptovatelna.

Vychodiskem metody DCF entity je volny penézni tok, ktery je k dispozici pro vlastniky
(akcionafe) v podobé dividend a také pro vétitele v podobé splatek avért a arokd. S ohledem
na kapitalovou strukturu podniku, kde soucasti celkového investovaného kapitalu je také cizi
uroceny kapital, 1ze hodnotit vybér zminéné metody jako Vhodny. Metoda DCF entity patfi
mezi nejpouzivangjsi postupy oceilovani v praxi i v odborné literatute a pochopeni postupu

metody DCEF entity je v ocenovaci oblasti vS§eobecné srozumitelné.

Hodnota podniku pro akcionafe i véfitele na trovni hodnoty brutto doséhla 5 323 337 tis.
K¢&. Po odecteni ciziho troc¢eného kapitalu byla vyslednd hodnota pro akcionare na Grovni
hodnoty netto ve vysi 4 833 356 tis. K¢. Zajimavé se jevi byt porovnani s ¢etni hodnotou
vlastniho kapitalu ke stejnému datu 31. 12. 2019, které bylo ve vysi 605 032 tis. K¢. Netto
hodnota podniku pouzitim DCF entity metody je témér 8krat vyssi. Z hlediska

potenciondlniho kupujiciho jsou budouci vyhlidky podniku pozitivni.

Na zakladé vySe uvedeného lze cile prace hodnotit za splnény.
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6. Zavér

Cilem diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty spolecnosti Kofola a.s.
pro potencionalniho kupujiciho. Pro stanoveni hodnoty byla pouzita vynosova metoda DCF

entity. Ocenéni vychazelo z vefejné dostupnych dat.

Diplomova prace byla rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické. Teoreticka
Cast popisuje problematiku ocenéni, porovnava rizné hladiny hodnoty podniku a definuje
postup pfi samotném ocenéni. Dale jsou detailnéji popsany vynosové metody, které poskytly

dostate¢ny zdklad pro zpracovani praktické ¢asti.

Prvni kapitolou praktické ¢asti bylo pfedstaveni podniku s popisem zakladnich informaci.
Dale nasledovala analyza dat, kterd byla tvofena strategickou a finan¢ni analyzou.
Vysledkem strategické a finan¢ni analyzy bylo potvrzeni dlouhodobé perspektivy a stabilni

finan¢ni situace podniku.

V dalsi fazi praktické ¢asti byly analyzovany a prognézovany generdtory hodnoty a finan¢ni
plan, ze kterého se eventudlné vychéazelo pti vypoctu budoucich penéznich tokd v ramci

metody DCF entity.

Posledni fazi praktické ¢asti bylo ocenéni spolecnosti. Zékladem bylo stanoveni diskontni
miry, ktera piedstavovala primérné vazené naklady na kapital neboli WACC. Pti stanoveni
WACC byly vyuzity databaze profesora Damodarana, zejména hodnoty nezadluZzeného
koeficientu beta rizikové prémie, nebo také data ze systému ARAD pro stanovené

bezrizikové trokové miry.

Na zaklad¢ vypoctu trzni hodnoty spole¢nosti Kofola a.s. k 31. 12. 2019 metodou DCF entity
byla stanovena vysledna hodnota podniku ve vysi 4 833 356 tis. K¢.

115



7.

Seznam pouzitych zdroju

Literarni zdroje

10.

11.

CADLE, James, PAUL, Debra, TURNER, Paul. Business Analysis Techniques: 99
essential tools for success. 2. ed. Swindon: BCS Learning & Development Limited,
2014. ISBN 978-1780172736

DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation. 2. ed. New York: John Wiley &
Sons Inc., 2002. ISBN 978-0471280811

HILL, R. Carter, GRIFFITHS, E. William, LIM, C. Guay. Principles of
Econometrics. 4. ed. John Wiley & Sons Inc., 2011. ISBN 978-0-47062673-3
HITCHNER, R. James. Financial Valuation: Applications and models. New Jersey:
John Wiley & Sons Inc., 2003. ISBN 0-471-06138-7

HILLIER, David, GRINBLATT, Mark, TITMAN, Sheridan. Financial Markets and
Corporate Strategy. 2. european ed. New York: McGraw-Hill Education, 2012.
ISBN 978-0-07712942-2

KISLINGEROVA, Eva. Oceiiovani podniku. 2. vyd. Praha: Nakladatelstvi C.H.
Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1

MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zdklady metody
a postupy. 4. vyd. Praha: Ekopress, 2018a. ISBN 978-80-87865-38-5

MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovini podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na
vybrané problémy. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2018b. ISBN 978-80-87865-42-2
PENMAN, H. Stephen. Financial Statement Analyisis and Security Valuation. 5. ed.
New York: McGraw-Hill, 2013. ISBN 978-007-132640-7

PETITT, S. Barbara, FERRIS, R. Kenneth. Valuations for mergers and acquisitions.
2. ed. New Jersey: Pearson Education, Inc., 2013. ISBN 978-0-13-337267-0
VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
ISBN 978-80-247-3647-1

Internetové zdroje

1.

CESKA NARODNI BANKA: Sazby PRIBOR — mésicni a rocni priiméry za rok
2019. [online]. [cit. 2021-02-25]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-

116



10.

11.

trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-
pribor/prumerne.html?rok=2019

Ceska republika, 1991. Zdkon & 513/1991 Sb., obchodni zdkonik [online]. [cit.
2020-10-15]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-513

Ceska republika, 2012. Zdkon ¢ 89/2012 Sb., Zéikon obcansky zdkonik [online].
[cit. 2020-10-15]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89

Cesky statisticky Gfad: Databdze ndrodnich uictii, HDP vyrobni metoda 2007-2019
[online]. [cit. 2020-12-01]. Dostupné z:
https://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek prod

Cesky statisticky Gfad: Databdze ndrodnich iictii, Vydaje na konecnou spotiebu
domdacnosti za obdobi 2010-2019 [online]. [cit. 2020-12-01]. Dostupné z:
https://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.spotr_dom

Damodaran ONLINE: Data: Archives [online] [cit. 2021-03-10]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#variabl
es

DUVERYHODNE ZNACKY: Nejdivvéryhodnéjsi znacky 2019 [onling].
Publikovéno 07.11.2019 [cit. 2021-01-20]. Dostupné z:
https://www.duveryhodneznacky.cz/historie/nejduveryhodnejsi-znacky-2019/
IDNES.CZ: Karlovarské minerdlni vody odkoupily PepsiCo. Ufady povolili ndkup
[online]. Publikovano 01.11.2018 [cit. 2020-11-18]. Dostupné z:
https://www.idnes.cz/ekonomika/podniky/karlovarske-mineralni-
vody.A181101 080142 ekonomika_kafi

KOFOLA: Skupina Kofola kupuje 100% podil v Karlovarské Korunni a
Ondrasovce [online]. Publikovano 11.12.2019 [cit. 2021-01-21]. Dostupné z:
https://www.kofola.cz/aktuality/skupina-kofola-kupuje-100-podil-v-karlovarske-
korunni-a-ondrasovce

MEDIAGURU: Kofola: Nase kampané jsou vzdy otdzkou penez a ndpadii [online].
Publikovano 20.11.2018 [cit. 2021-01-21]. Dostupné z:
https://www.mediaguru.cz/clanky/2018/09/kofola-nase-kampane-jsou-vzdy-
otazkou-penez-a-napadu/

MINISTERSTVO FINANC] CR: 50. Kolokvium — Setieni prognéz
makroekonomického vyvoje CR (2020-2023) [online]. [cit. 2021-02-16]. Dostupné
z: https://lwww.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/setreni-prognoz-

117



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

makroekonomickeho-vyvoje/2020/50-kolokvium-setreni-prognoz-makroekono-
40173

MINISTERSTVO PRO MISTNi ROZVOI CR: Inovacni projekt UGO [online].
[cit. 2021-01-19]. Dostupné z: https://www.dotaceeu.cz/cs/statistiky-a-
analyzy/mapa-projektu/projekty/01-operacni-program-podnikani-a-inovace-pro-
konkur/01-1-rozvoj-vyzkumu-a-vyvoje-pro-inovace/inovacni-projekt-ugo?feed=01-
Operacni-program-Podnikani-a-inovace-pro-konkur

MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2020a. Vyro&ni zpravy spoleénosti
Kofola a.s. za roky 2007-2019. In: Justice.cz [online]. [cit. 2020-11-13]. Dostupné
z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=76545

MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2020b. Vyro&ni zpravy spole¢nosti
Kofola CeskoSlovensko a.s. za roky 2018-2019. In: Justice.cz [online]. [cit. 2020-
11-13]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=715045
MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2020c. Vyroéni zpravy spole¢nosti
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko s.r.0. za roky 2007-2019. In: Justice.cz
[online]. [cit. 2020-12-28]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-Sl-
firma?subjektld=715284

MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2020d. Vyroéni zpravy spole¢nosti
Mattoni 1873 a.s. za roky 2007-2020. In: Justice.cz [online]. [cit. 2020-12-28].
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=700509
MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2021a. Vypis z obchodniho rejstiiku
Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, C 3095 vedena u Mé&stského soudu v Praze.
In: Justice.cz [online]. [cit. 2021-02-20]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=76545&typ=PLATNY
MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR, 2021b. Vypis z obchodniho rejstiiku
Kofola a.s., B 3021 vedena u Krajského soudu v Ostrave. In: Justice.cz [online].
[cit. 2021-03-15]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=715284&typ=PLATNY

NASREGION.CZ: RETRO: Milionové tajemstvi legendarni Kofoly. Pijeme ji uz
neuveritelnych 59 let [online]. Publikovano 27.03.2019 [cit. 2021-01-19]. Dostupné
z: https://nasregion.cz/retro-milionove-tajemstvi-legendarni-kofoly-pijeme-ji-uz-
neuveritelnych-59-1et-96063/

118



20.

21.

22.

NOVINKY.CZ: Vyrobce vod znacku Toma kupuje Coca-Cola [online].
Publikovano 26.08.2019 [cit. 2021-01-21]. Dostupné z:
https://www.novinky.cz/ekonomika/clanek/vyrobce-vod-toma-kupuje-coca-cola-
40294364

RANDSTAD: Randstad Award 2019 Ceskd republika [online]. [cit. 2021-01-19].
Dostupné z: https://www.novinky.cz/ekonomika/clanek/vyrobce-vod-toma-kupuje-
coca-cola-40294364

SYSTEMY LOGISTIKY: Distribuce zbozi: riiznorodé potieby, stejny cil [online].
[cit. 2021-01-25]. Dostupné z:
https://www.systemylogistiky.cz/2020/12/22/distribuce-zbozi-ruznorode-potreby-
stejny-cil/

119



12. Seznam tabulek

Tabulka 3.3-1: Ukazatele HKVIAILY ... 27
Tabulka 3.3-2: Ukazatele aktiVity.........cccocvivieiieiiic e 28
Tabulka 3.3-3: Ukazatele rentability ..o 29
Tabulka 3.3-4: Ukazatele zadlUZENnOoSti ........c.eivriiieieieiese e 30
Tabulka 3.4-1: Vypocet volnych penéznich tokd pro podniK...........cccceovviiviiienininnnnnnnn 44
Tabulka 3.4-2: Vypocet Korigovaného provozniho vysledku hospodateni .............c.ccce..... 45
Tabulka 3.4-3: Vypocet volnych penéznich tokll pro vlastniky ..........ccccovveniiiiiiiniinnnns 49
Tabulka 4.2-1: Struktura trZzeb spole¢nosti Kofola a.5.........cccevviiiiiinvnienienise e 61
Tabulka 4.2-2: Rust trhu s nealkoholickymi napoji v mil. KE€.........ooovviviiiiiniiiniiiiien, 63
Tabulka 4.2-3: Vyvoj spotieby domacnosti v mil. KE........cccviriiiiiiiniinniccces 63
Tabulka 4.2-4: Hodnoceni atraktivity trhul ...........cooeiiiiiniiicc s 66
Tabulka 4.2-5: Data pro regresni analyzZu.........ccccveieieiireneneseieeseeeee e 67
Tabulka 4.2-6: Korelacni KOCTICIENLY .......coviiviiiiiiiiicieiesc e 68
Tabulka 4.2-7: Vyvoj korelaénich KOSfiCIentll ..........cocvieriiiiiiiiieceseeseeee s 69
Tabulka 4.2-8: Sumarizace regresni analyzy ..........ccceoiiereinineneieeesesee e 69
Tabulka 4.2-9: Prognoza VyVoje trIU .......cccoiiiiiiiiiieieiese e 70
Tabulka 4.2-10: Vyvoj trzeb a trzniho podilu spole¢nosti Kofola a.s. ........cceecvevrverernnnnne. 71
Tabulka 4.2-11: Srovnani vybranych ukazateli ocenované spole¢nosti s konkurenci........ 74
Tabulka 4.2-12: Vybrané vykonové ukazatele ocenované spolecnosti Kofola a.s.............. 76
Tabulka 4.2-13: Vyvoj dlouhodobého majetku @ odpistl.........cccervriririeiieriene e 76
Tabulka 4.2-14: Hodnoceni konkurenéni sily podniku Kofola a.s. .......cccceveieienciiinnnnne 80
Tabulka 4.2-15: Perspektivnost POONTKU ..........cooviiiiiiicieccie e 81
Tabulka 4.2-16: Prognoéza vyvoje trzniho podilu a trzeb podniku Kofola a.s. .................... 82
Tabulka 4.3-1: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019) ....... 83
Tabulka 4.3-2: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019) ...84
Tabulka 4.3-3: Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)......85

Tabulka 4.3-4: Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)...86

120



Tabulka 4.3-5: Vertikalni analyza vykaza zisku a ztrat spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015—

Tabulka 4.3-6: Vyvoj obchodni marze spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019).......... 88
Tabulka 4.3-7: Horizontalni analyza vykazi zisku a ztrat spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi

2015-20709) ..eteiieii ettt E e bt reen et a et aenreareeneens 88
Tabulka 4.3-8: Vyvoj poctu zaméstnanct spolecnosti Kofola a.s. (obdobi 2015-2019)....89
Tabulka 4.3-9: Vyvoj vybranych ukazatelt rentability spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015—

20709) ettt E Rt R bt R b et e R e Ee b e reebe et e e eneaneneas 89
Tabulka 4.3-10: Vyvoj vybranych ukazatelti aktivity spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015—
10 ) TP 91
Tabulka 4.3-11: Vyvoj vybranych ukazatelt likvidity spole¢nosti Kofola a.s. (obdobi 2015—
20709) ot E et Rt R bt R e Ee e et e te et et e neeRe et e e enearenrs 92
Tabulka 4.3-12: Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti spole¢nosti Kofola a.s. (2015—
10 ) ST 94
Tabulka 4.3-13: Cisty pracovni kapital spolecnosti Kofola a.s. za obdobi 2015-2019 (V tis.
S TSRS 95
Tabulka 4.4-1: Provozné nutna aktiva v tis KC.......ccoveriiiiiieiiiiceeeee e 97
Tabulka 4.4-2: Korigovany provozni vysledek hospodafeni v tis KC. .....ccoevviiviieinnnnnne 97

Tabulka 4.5-1: Tempo rustu trzeb spole¢nosti Kofola a.s. v obdobi 2010-2019 v mil. K¢ 98
Tabulka 4.5-2: Prognodza trzeb spole¢nosti Kofola a.s. pro obdobi 2020-2024 v mil. K¢&..98
Tabulka 4.5-3: Vypocet provozni ziskové marze oceiovaného podniku shora (v tis. K¢.) 99

Tabulka 4.5-4: Prognéza provozni ziskové marze oceniovaného podniku shora (v tis. K¢.)

............................................................................................................................................. 99
Tabulka 4.5-5: Vypocet provozni ziskové marze zdola za obdobi 2015-2019................. 100
Tabulka 4.5-6: Prognoza provozni ziskové marze oceiiované spolecnosti (v tis. K¢) ...... 101
Tabulka 4.5-7: Vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K&) ....ccovvvrvrvninnne. 102
Tabulka 4.5-8: Vyvoj polozek provozné nutného pracovniho kapitalu v obdobi 2015-2019

........................................................................................................................................... 102
Tabulka 4.5-9: Prognoza provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K&)........coveenee. 103

Tabulka 4.5-10: Vypocet koeficientu naro¢nosti trzeb na investice do majetku (v tis. K<)



Tabulka 4.6-1:
Tabulka 4.6-2:
Tabulka 4.6-3:
Tabulka 4.6-4:
Tabulka 4.6-5:
Tabulka 4.7-1:
Tabulka 4.7-2:
Tabulka 4.7-3:

Plan vykazu zisku a ztrat oceniované spolecnosti (v tis. K&).......ococvrennn. 106
Plan aktiv ocenované spolenosti (v tis. KC)..oovvvvrviriiriiinniiiiiieiiiieee, 107
Plan pasiv oceniované spolecnosti (v tis. KC) ...oooovvvvviiiiniinniiieiiiiein, 108
Plan vykazu penéznich tokl ocenované spolecnosti (v tis. K¢€).....oooooueee. 109
Financni analyza planu.........cccocoeoiiiiiiiiiiice e 110
VYPOCEt WACC ...ttt sttt 111
Vypocet FCFF pro obdobi 2020-2024 (v tis. KC€) vovvvvivvviiiniiiiiiiieiin, 112
Vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody DCF (v tis. K¢)..113

122



13. Seznam grafi
Graf 4.2-1: Vyvoj trzniho podilu podniku Kofola @.S.........cccoeiiiiiiiiniiicec e 71
Graf 4.2-2: Relativni trzni podily v roce 2019........ccoiiiiiiiiiieieieeeeee e 71

14, Seznam obrazki
Obrazek 3.3-1: Potencial vyvoje pOANIKU......c.uoiiiiiiiiieiiiie i 21
Obrazek 3.4-1: Piehled metod pro odhad néklada vlastniho kapitalu..........ccccoeevvviivennnnnn. 39
Obrazek 3.4-2: Faktory ovlivijici vypocet rizikového vynosu zeme..........ccccocervrvriennnne 41

15. Seznam vzorci
Vzorec 1: Vztah korelacni koeficient a index determinace ............ccocevveierieiienenieeseennens 23
Vzorec 2: FOrmulace MAeXi.......cccviiiiiiieiieiiie e 26
Vzorec 3: Vypodet Cistého pracovniho Kapitdlt .........co.evveeverrrresrresrerinessesssessiesssseneenen, 30
Vzorec 4: Vypocet doby obratu polozky pracovniho kapitalu ..........cccooeiiiiiiiiinins 33
Vzorec 5: Vypocet koeficientu nadro¢nosti trzeb na investice brutto .........ccoecvverrveeiineennne 34
Vzorec 6: Vypocet hodnoty WACC ..o 37
Vzorec 7: Vypocet nakladil na cizi Kapital ...........cccccoviiiiiiiiiiiiiie 38
Vzorec 8: Vztah pro vypocet nakladl na vlastni kapital ............ccoccovviiiiiiiiiiie 39
Vzorec 9: VYPOCet CAPM ... 39
Vzorec 10: Vypocet riziKove prémi€ ZEME..........cvveireerriiirierieieiee e 42
Vzorec 11: Vypocet nezadluzeného koeficientu beta..........cocoeveiiiciiiicice 43
Vzorec 12: Vypocet zadluZeného koeficientu beta..........ccocovviiiiiiiiiiiciiice 43
Vzorec 13: Vypocet beta podle Hitchner (2003, str. 136) .....ccccevviiiiiiiiiiieiie e 44
Vzorec 14: VYpocCet INVESTICE DIULLO .......eeivviiiiiiiieiierie e 46
Vzorec 15: VYpocet INVESHICE NELEO........eeviiiiiiieiiiiiiieice e 46
Vzorec 16: Vypocet hodnoty podniku brutto pomoci dvoufdzové metody..........ccccevvennne 46
VZorec 17: GOTAONTIV VZOTEC ......eiveeiieieieeiieeatee st et e e anne e 47
Vzorec 18: Vypocet volného cash flow pro obdobi T+1........cccoviiiiiiiiiiiiiii e 47
Vzorec 19: Vypocet rentability INVESHIC .....ooviiiiiiiiiiiiciicicee e 48
Vzorec 20: ParametriCKy VZOTEC .......cuiiieiiiiiiiieiiiisieesie s 48
Vzorec 21: Vypocet hodnoty podniku brutto DCF entity........ccccocveiiiiiiniiieiiiieniiie e 48
Vzorec 22: Vypocet hodnoty podniku netto DCF entity ........cccccocvviiiiniiieiniieniiie e 49

123



Vzorec 23: Vypocet hodnoty podniku netto DCF equity ........ccccociiieiiiiiniiciieiciiesecne 49
Vzorec 24: Vypocet hodnoty podniku brutto DCF APV ........ccooiiiiiiiiiiicccee 50
Vzorec 25: Vypodet hodnoty podniku netto metoda KCV — dvoufizova metoda............... 52
Vzorec 26: Trvale odnimatelny CiStY VYNOS ..vviiiiiieiiiiiiiiieiiiie i 53
Vzorec 27: Vypodet hodnoty podniku netto metoda KCV ........oovvvvvvcviveseeeiesiesseseneen, 53
VZ0T€C 28: UCCINT ZISK.....evvevcesecieesseissee sttt sttt sttt st an et an s 54
Vzorec 29: EKONOMICKY ZISK.....viiiiiiiiiiiiiiic e 54
Vzorec 30: Zakladni podoba vypoctu EVA .. ... 54
Vzorec 31: Upravend podoba vypoctu EVA ... 55
Vzorec 32: Hodnota podniku brutto EVA entity ........cccoeiiiiieiiiiniseneeeee e 55
Vzorec 33: Hodnota podniku netto EVA entity.........cccovveieiiiiiciccecce e 56
Vzorec 34: Uprava NOA na operaéni aktiva kryta vlastnim kapitalem .........c...ccocvvenee. 56
Vzorec 35: Vypocet zisku pro vlastniky (EAT) - metoda EVA equity .......ccoocevvrviiinnnnns 56
Vzorec 36: Vypocet hodnoty podniku netto — metoda EVA equity ......cccoceveeevveieiiennnnnne 57
Vzorec 37: Vypocet hodnoty podniku brutto - metoda EVA APV .....cccoviiviiiieiieieee 57
16. Seznam priloh
Ptiloha 1: Aktiva ocefiované spolecnosti Kofola a.s. za obdobi 2015-2019.................... 125
Ptiloha 2: Pasiva ocefiované spolecnosti Kofola za obdobi 2015-2019 ............cceevvrennnen. 126
Ptiloha 3: Vykaz zisku a ztrat ocenované spole¢nosti Kofola za obdobi 2015-2019........ 127

Ptiloha 4: Vykaz penéznich tokl ocenované spolecnosti Kofola za obdobi 2015-2019..128

124



Priloha 1: Aktiva ocerniované spolecnosti Kofola a.s. za obdobi 2015-2019

Oznaé. Polozka / Rok (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 2.140.985 | 1.983.541 | 1.853.541 | 1.961.817 | 2.027.339
B. Stala aktiva 1.197.544 | 1.032.519 994.883 949.549 927.924
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 404 71 43 491 1.302
B.12. Ocenitelna prava 404 71 43 491 1.302
BI2.1. Software 19 58 34 484 1.298
BI.2.2. Ostatni oceniteln prava 385 13 9 7 4
B.IIL Dlouhodoby hmotny majetek 1.074.132 | 1.032.448 994.840 949.058 926.622
B.IL1. Pozemky a stavby 475.084 484.388 470.346 470.559 519.414
B.IL1.L Pozemky 13.448 14.531 14.531 14.630 23.116
B.IL1.2. Stavby 461.636 469.857 455.815 455.929 496.298
B.IL2. Hmotné movité véei a jejich soubory 548.959 502.526 450.044 418.576 385.665
B.IL3. Ocetlovac! rozdil k nabytému majetku 27.997 23.197 18.398 13.598 8.799
B.IL4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 1.353 1.111 905 741 484
B.IL.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1.353 1.111 905 741 484
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
B.ILS. nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20.739 21.226 55.147 45.584 12.260
BIL5.1. Poskytuuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - 1.332 712 758 -
BIL5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20.739 19.894 54.435 44.826 12.260
B. III. Dlouhodoby finanéni majetek 123.008 = = = =
B.IIL1. Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba 123.008 - - - -
C. Obézna aktiva 906.651 920.787 837.840 994.348 | 1.079.027
CL Zasoby 185.264 159.708 184.991 150.667 168.851
CLL Material 89.230 76.102 78.659 67.712 74.327
C.L2. Nedokonéeny vyroba a polotovary 94 - - 46 157
CIl3. Vyrobky a zbozi 05.940 83.606 106.332 82.909 94.367
CI3.1. Vyrobky 59.488 52472 76.118 52.230 57.427
CIL3.2. Zbozi 36.452 31.134 30.214 30.679 36.940
C.IL Pohledavky 525.891 516.224 576.625 590.928 545.956
C.IL1. Dlouhodobé pohledivky - 34.735 40.557
CIL1S. Pohledavky-ostatni - 34.735 40.557
C.IL1.5.2. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy - - - 34.735 40.557
C.IL2. Krétkodobé pohledavky 525.891 516.224 576.625 556.193 505.399
CIL.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 419.280 432.754 487.201 489.837 380.400
CI.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 40.000 - - - -
CIL.2A4. Pohledavky - ostatni 66.611 83.470 89.424 66.356 124.999
C.I1.2.4.3. |Stat - dafiové pohledavky 17.142 8.280 15.919 13.079 33.462
CIL2.44. |Kritkodobé poskytnuté zélohy 44.876 50.573 61.967 30.686 76.560
CIL.2.4.5. |Dohadné icty aktivni 3.536 14.826 10.962 22.113 14.534
CIL2.4.6. |Jné pohledavky 1.057 791 576 478 443
C.IV. Penezni prostredky 195.496 244.855 76.224 252.753 364.220
C.IV.L Penezni prostiedky v pokladné 817 558 483 265 284
C.IV.2. Penezni prostiedky na Gétech 194.679 244.297 75.741 252.488 363.936
D. Casové rozliseni aktiv 36.790 30.235 20.818 17.920 20.388
D.L. Niklady piistich obdobi 36.790 26.807 20.818 17.920 20.388
D.3. Piijmy piistich obdobi 3428

125




Priloha 2: Pasiva ocenované spolecnosti Kofola za obdobi 2015-2019

Oznaé. Polozka / Rok (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 2.140.985 | 1.983.541 | 1.853.541 | 1.961.817 | 2.027.339
A Vlastni kapital 708.429 617.074 405.192 515.941 605.032
AlL Zakladni kapital 268.653 268.653 268.653 268.653 268.653
ALl Zakladni kapital 268.653 268.653 268.653 268.653 268.653
Al Fondy ze zisku 108 - 168 8 -
A2 Statutarni a ostatni fondy 198 0 168 8 -
AIV. Vysledek hospodaieni minulych let 332.038 234.077 - 2.444 2.444
AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 332.038 234.077 - - -
AIV.2. Tiny vysledek hospodaieni minulych let - - - 2.444 2444
AV. Vysledek hospodéieni bézného téetniho obdobi 107.540 114.344 136.371 244.836 333.935
B.+C. Cizi zdroje 1.432.556 | 1.366.259 | 1.440.435 | 1.441.935 | 1.420.213
B. Rezervy 16.893 14.042 7.088 17.488 69.008
B.2. Rezerva na dai z piijma 1.341 - - 6.137 54.797
B4 Ostatni rezervy 15.552 14.042 7.088 11.351 14.211
C. Zavazky 1.415.663 | 1.352.217 | 1.433.347 | 1.424.447 | 1.351.205
C.L Dlouhodobé zévazky 124.590 155.153 548.271 534.277 185.262
C.I.2. Zavazky k Gvérovym institucim 107.583 111.522 191 - -
C.L6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba - - 489.981 489.981 134.608
C.13. Odlozeny datovy zavazek 16.563 43.365 58.010 44.296 50.654
C.L8. Zavazky - ostatni 444 266 89 - -
C.1.9.3. Jiné zavazky 444 266 89 - -
C.IL Kratkodobé zévazky 1.291.073 | 1.197.064 885.076 800.170 | 1.165.943
C.IL.2. Zavazky k Gvérovym institucim 410.624 422.606 186 101 -
C.IL3. Kratkodobé piijaté zalohy 122.950 123.945 121.124 129.547 122.891
C.I14. Zavazky z obchodnich vztaht 570.961 519.356 625.422 620.108 552.580
C.IL6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba - - - - 355.373
C.I1.8. Zavazky ostatni 186.538 131.157 138.344 140.324 135.099
C.IL8.3. Zavazky k zamé&stnancm 11.986 11.756 12.332 13.218 13.582
Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho
C.I.8.4. pojisténi 6.863 6.757 7.059 7.701 7.733
C.IL8.5. Stat-danové zavazky a dotace 1.811 1.791 1.924 2.203 2.190
C.IL.8.6. Dohadné Giéty pasivni 165.699 110.617 116.499 116.202 111.591
C.I.8.7. Jiné zévazky 179 236 530 1.000 3
D. Casové rozliseni pasiv - 208 7.914 3.941 2.094
D.1. Vydaje piistich obdobi - 208 7.914 3.941 2.064
D.2. Vymosy piistich obdobi - - - - 30
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat ocenované spolecnosti Kofola za obdobi 2015-2019

Oznaé. Polozka / Rok (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
L Trzby z prodeje vyrobkh a sluzeb 2.444.450 | 2.324.736 | 2.269.505 | 2.377.422 | 2.420.387
11 Triby za prodej zbozi 651.103 779.817 830.878 891.422 946.228
A Vykonova spoticba 2.524.842 | 2.521.249 | 1.537.535 | 2.473.976 | 2.505.747
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 449.478 532.271 577.961 602.801 637.942
AL Spotieba materidlu a energie 1.093.596 | 1.092.194 | 1.098.084 037.412 890.100
A3, Sluzby 981.768 896.784 861.490 933.763 977.705
B Zména stavu zasob vlastni éinnosti 10.006 7414 |- 23.846 24.291 |- 5.308
C Aldivace - - 12 - -
Pridana hodnota 560.705 575.890 586.706 770.577 | 866.176
D Osobni naklady 247.247 276.107 275.775 294.480 312.303
D.1 Mzdové naklady 181.663 201.876 202.409 216.683 228.096
D.2. Naklady na socilni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 65.584 74.231 73.366 77.797 84.207
D.2.1 Naklady na socilni zabezpedeni a zdravotni poji§téni 62.605 69.713 69.923 74.731 78.422
D.2.2. Ostatni niklady 2.979 4.518 3.443 3.066 5.785
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 163.792 163.364 162.625 215.020 104.947
E.L Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majethku 178.474 161.185 164.634 165.273 153.342
E.l.L Upravy hodnot dlouhodobéhe nehmotného a hmotného majetku - trvalé 178.474 161.185 164.634 165.273 152.484
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dogasné - - - - 858
E.2. Upravy hodnot zisob - 9.170 2.770 1.615 897 837
E.3. Upravy hodnot pohledavek - 5.512 |- 591 |- 3.624 48.850 |- 49.232
ML Ostatni provozni vynosy 34.845 65.673 45.209 43.931 73.075
1.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 3.812 3.658 3.081 5.218 10.997
1.2 Trzby z prodaného materidlu 6.377 11.970 9.310 9.703 8.296
1IL.3. Jiné provozni vinosy 24.656 50.045 32.818 29.010 53.782
F. Ostatni provozni néklady 27.155 217438 15.908 34.202 82.534
F.l. Ziistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 1.722 3.023 1.031 5.264 752
F.2. Prodany materiél 5.552 92.741 8.858 9.057 8.715
F.3. Dané a poplatky - 2.436 4.707 3.625 4.206 2.162
FA. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pigtich obdobi 7.649 |- 1.510 |- 6.954 4.263 2.860
F.5. Jmé provozni naklady 14.668 11.477 0.348 11.502 68.045
& Provozni vysledek hospodaieni 157.356 174.654 177.607 270.716 439.467
V. Vymosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 125.000 -
w.1 Vynosy z podili - ovladan nebo ovladajici osoba 125.000 -
G. Naklady vynaloZené na prodané podily - 179.633 - -
VI Vynosove uroky a podobne uroky 227 570 3 3 2
VL1 Vymnosové roky a podobné vynosy - ovladans nebo ovladajici osoba - - 3
VI.2. Ostatni vinosové Groky a podobné vinosy 227 570 3 2
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti - 56.625 - - -
J Nakladove uroky a podobné naklady 9.014 8.024 6.974 5.000 14.738
11 Nakladové aroky a podobné niklady - ovladana nebo ovladajici osoba - - 1.418 - -
1.2, Ostatni nakladové iroky a podobné naklady 9.014 8.024 5.556 5.000 14.738
VIL Ostatni finanéni vynosy 5.435 865 7.914 3.746 4.212
K. Ostatni finanéni naklady 4.342 2.524 980 6.231 4.408
= Finanéni vysledek hospodareni - 7.694 7.121 37 |- 7.482 |- 14.932
= Vysledek hospodareni pred zdanénim 149.662 167.533 177.570 263.234 424.535
L. Dail z prijmi 42.122 53.189 41.199 18.398 90.600
L.L Dail z pifjmu splatnd 26.906 26.387 26.554 32.686 84.242
L.2. Dait z pifjmi odlozena 15.216 26.802 14.645 |- 14.288 6.358
** Vysledek hospodateni po zdanéni 107.540 114.344 136.371 244.836 333.935
il Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 107.540 114.344 136.371 244.836 333.935
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Priloha 4: Vykaz penéznich tokit ocentované spolecnosti Kofola za obdobi 2015-2019

Oznac. Polozka / Rok (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019

P Stav penéznich prostiedku a penéznich ekvivalentu na zacitku ucetniho obdobi 151.007 195.469 244,855 76.224 252.753
Z. Utetni zisk nebo ztrita z béné &innosti pied zdanénim 149.662 167.533 177.570 263.234 424.535
Al Upraw 0 nepenézni operace 184.084 169.664 160.591 224.268 155.397
AllL Odpisy stalych aktiv 173.675 161.185 164.634 165.273 152.484
Al Zmena stavu: 2234 55.956 8.963 54.010 |- 44.677
Al22 rezerv a opravnych polozek 2.234 55.956 8.963 54.010 |- 44.677
Al3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 2.090 53.998 2.050 46 |- 10.245
AlSs. Vynétované nakladové a vimosové uroky 8.787 7.454 6.971 4.997 14.736
AlG. Piipadné tipravy o ostatni nepenézni operace 5.946 2.983 1 58 43.099
AF Cisty penéni tok z provozni éinnosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitill  333.746 337.197 338.161 487.502 579.932
Al Zména potieby pracovniho kapitilu 48.213 101.108 48.922 73.469 |- 47.138
A2l Zména stavu pohledavek z provozni Einnosti 41.861 28.132 47.376 101.449 52.332
A2 Zména stavu kritkodobych zdvazkn z provozni éimnosti 106.587 97.744 123.196 5447 |- 80449
A3 Zména stavu zasob 16.513 24.768 26.898 33427 |- 19.021
AF* Cisty penéni tok z provozni éinnosti pred zdanénim 381.959 236.089 387.083 414.033 532.794
A3 Zaplacené troky s vjjimkou kapitalizovanjch rok 9.014 7.816 6.974 5.000 |- 12.675
A4 Piijaté troky 227 570 3 3 2
A5 Zaplacend dail z piijmi za béznou éinnost a za domérky dané za minuld obdobi 30.299 27.748 26.571 26.549 |- 35582
AFEE Cisty penéni tok z provozni éinnosti 342.873 201.095 353.541 382.487 484.539
B.1. Nabyti stalych aktiv 151.734 130.438 133.053 118.941 |- 139.034
B.1.1 Nabyti dlouhodobého hmotného majetku 151.734 130.438 133.053 118.941 |- 137.976
B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku - - - - 1.058
B.2. Piijmy z prodeje staljch aktiv 3.812 128.658 3.081 5.218 10.997
B.2.1 Piijmy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 3812 128.658 3.081 5218 10.997
B3. Zapiijcky a uvéry spiiznénym osobim 40.000 40.000 - - -

B.###% Cisty penini tok vztahujei se k investiéni éinnosti 187.922 38.220 129.972 113.723 128.037
C.l. Zména stavu dlouhodobych, pop. kritkodobjch zivazki z finanéni oblasti 64.287 15.743 43.947 44.296 |- 191
(S28 Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostiedky 46.265 205.699 348.253 136.531 |- 244.844
C.2.1. Zviieni zdkladniho kapitilu, emisniho 4%ia event. Rezervniho fondu - 699 1.582 - -

C.25. Platby z fondi tvofenjch ze zisku 1.265 - - 2.160 |- 8
C.2.6. Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené srazkové dané a tantiémy 45.000 205.000 346.671 134.371 |- 244.836
C.¥*% Cisty penéimi tok vztahujici se k finanéni éinnosti 110.552 189.956 392.200 92.235 245.035
F. Cisté zvyseni nebo snizeni penéznich prostiedki 44.399 49.359 168.631 176.529 111.467
R. Stav penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentii na konci i¢etniho obdobi 195.496 244.828 76.224 252,753 364.220
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