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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spole¢nosti Karlovarské mineralni vody, a.s., od
1. 2. 2020 znam¢ jako Mattoni 1873 a.s., s vyuzitim vynosové metody. Vysledna hodnota mize
slouzit jako podklad pro potenciadlni investory. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou Cast.
Teoretickd Cast je vénovana teorii a metodologii diilezité pro pochopeni problematiky ocenovani
podniku. Prakticka Cast této prace je vénovana jiz samotnému procesu ocenéni vybrané spolecnosti,
poCinaje jejim predstavenim vCetné zakladnich udaji o ni. Dale byla provedena strategicka i
finan¢ni analyza s vyuzitim absolutnich 1 pomérovych ukazatelli a souhrnnych indexti. Na zakladé
jiZ jmenovanych analyz byl s vyuzitim generdtorit hodnoty sestaven financni plan podniku.
V zavéru praktické casti, na zakladé ptredchozich krokii, byla stanovena hodnota spolecnosti

s vyuzitim metody DCF entity k 1. 4. 2020, ktera byla nasledné porovnana s hodnotou ucetni a

s hodnotou urcenou pomoci trznich multiplikatort.

Abstract

The aim of this thesis is valuation of the company Karlovarské mineralni vody, a.s. from February
I, 2020 known as Matton1 1873 a.s., based on income method. The results can be a basis for
potential investors. The thesis is divided into theoretical and practical part. The theoretical part is
devoted to the theory and methodology important for understanding the issue of valuation. The
practical part of this work 1s devoted to the process of valuation of the selected company, starting
with company descripiton, including basic information about it. Furthermore, strategic and
financial analyzes was carried out using both absolute and ratio indicators and bancruptcy models.
Based on the already mentioned analyzes, the financial plan of the company was prepared using
value generators. At the end of the practical part, based on the previous steps, the value of the

company was determined using the DCF entity method as of April 1, 2020, which was

subsequently compared with the accounting value and the value determined by market multipliers

(multiples).

Strucny popis postupu pri ocenovani podniku

Nejprve pred samotnym ocenénim spolecnosti Mattoni 1873 a.s. byla provedena jeji strategicka a
financni analyza. Ve strategicke analyze bylo s vyuzitim PEST analyzy a Porterova modelu 5 — ti
sil rozebrano makrookoli a mikrookoli spoleCnosti Mattoni 1873 a.s., a to za sledované obdobi
2014-2018. Ze strategickeé analyzy bylo zjiSténo, Ze spole¢nost neni ohrozena konkurenci, nebot’
ona sama je povazovana za nejvétSiho vyrobce minerdlnich vod a nealkoholickych napoji ve
sttedni Evropé€. Zaroven si v roce 2018 sviij trzni podil rozSifila 1 o sttedoevropské pobocCky
PepsiCO zahrnujici i pobodku v CR. Z finanéni analyzy spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. za sledované
obdobi 2014-2018 bylo zjiSténo, Ze spolecnost je finanéné zdrava, stabilni, prosperuje a jeji dalsi
existence neni ohrozena, tj. splituje podminku going concern diilezitou k aplikaci vynosoveé metody

ocenéni.

Pred aplikaci vynosové metody byl na zakladé strategické a finan¢ni analyzy nasledné vypracovan
finan¢ni plan spolecnosti Mattoni 1873 a.s. pro predikované obdobi 2019-2023, spolu s vyuzitim
generatort hodnot, které byly vypracovany na zakladé metody % z trZzeb a s ohledem na minuly

vyvoj 2014-2018.

Pt1 ocenéni byla vyuZzita metoda DCF Entity neboli metoda volného penézniho toku pro vlastniky a
vetitele, ktera se fadi mezi jiz zminéné vynosové metody. Vzorec pro vypocet celkove hodnoty
podniku s vyuzitim metody DCF Entity je zobrazen niZe. Vypocet je rozdélen na jednofazovy a

dvoufazovy model DCF Entity, jejichz jednotlivé vypoCty jsou zobrazené¢ v nasledujicich

tabulkach.

FCFF, _ FCFFy,y
+ WACC)t = WACC - g,

t=n
hodnota podniku celkem = Z a (1+WACC)™ "
t=n

Jednofazovy model DCF Entity 2020 2021 2022 2023

FCFF (tis. K<) 163 260 219 335 232125 247 838
Diskont 1,04 1,11 1,18 1,25
FCFF diskontovaneé (tis. K<) 156 237 197 821 197 195 198 199
Hodnota podniku 1. faze (tis. K<) 749 452

Dvoufazovy model DCF Entity

Tempo rustu g 2,1 %
WACC 6,23 %
FCFF Pokracujici hodnota (tis. K¢) 361 002
PH (tis. K<) 8 743 981
Hodnota podniku 2. faze (tis. K<) 6 992 657
Vysledné ocenéni (tis. K<) 7742 109
Kratkodobé pf)hleciéwky — ovladana nebo ovladajici 74 356
osoba 2019 (tis. K¢)

Vysledné ocenéni s neprovoznimi aktivy (tis. K<) 8 616 465

Hodnota spolecnosti Mattoni 1873 a.s., (v tis. K¢)

Uéetni hodnota 2018 6 446 356

EV/EBITDA 2018 9 386 923

Uéetni hodnota 2019 6724 196

DCF Entity k 1. 4. 2020 8 616 465
Z.aver

Cilem diplomovée prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti Mattoni 1873 a.s. a posouzeni situace
spoleCnosti pro ptipadného potencidlniho investora. Hodnota byla stanovena s vyuzitim vynosove
metody DCF Entity k datu 1. 4. 2020 vcetné jejiho srovnani s vysledky hodnot ocenéni s vyuzitim
metody uUcetni hodnoty a metody odvétvovych multiplikatori. Vysledna hodnota spole¢nosti
Mattoni 1873 a.s. byla v prakticke Casti stanovena s vyuZitim vynosové metody DCF Entity
s ocenénim aktiv neprovozni povahy k datu 1. 4. 2020 na 8 616 465 tis. K¢&. Uéetni hodnota, ktera
vychazi ze zakona o ucetnictvi znacné spolecnost Mattoni 1873 a.s. podhodnocuje. Diivodem jsou
nedostatky v pouZiti u€etnich technik a take fakt, Zze nepracuje s moznosti pokracovani podniku.
Stanoveni hodnoty s vyuzitim odvétvovych multiplikdtori ma nedostatky vlivem zahrnuti
celkového poctu firem v daném odvétvi. Vzhledem k tomu byla vysledna hodnota spole¢nosti

Mattoni 1873 a.s. k datu 1. 4. 2020 zvolena dle vypoctu s pomoci vynosové metody DCF Entity

s ocenénim aktiv neprovozni povahy, ktera ¢ini 8 616 465 tis. K¢.
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