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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku Kofola a.s. pro potencialniho investora
za vyuziti vybranych vynosovych metod k datu 5.5.2017. Teoreticka ¢ast prace obsahuje
zakladni pojmy, postup a metody ocenéni podniku. V prakticka ¢asti prace byla provedena
strategicka a financni analyza, vytvofen finan¢ni plan a v zavére¢né Casti prace provedeno
stanoveni hodnoty daného podniku.

Klic¢ova slova

Ocenovani podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, financni plan, metody ocenéni.

Abstract

The aim of this thesis is to determine the value of Kofola a.s. for a potential investor using
selected revenue methods dated 5.5.2017. The theoretical part of the thesis contains basic
concepts, procedure and methods of valuation of the company. In the practical part of the thesis,
a strategic and financial analysis was carried out, a financial plan was created and in the final
part of the work the value of the given enterprise was determined.

Key words

Valuation of the company, strategic analysis, financial analysis, financial plan, valuation
methods.
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Uvod
Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku Kofola a.s. zabyvajiciho se

vyrobou a distribuci nealkoholickych napoji. Diplomovéa prace je ¢lenéna do dvou

hlavnich ¢asti - teoretické a praktické. Dany podnik je ocenén k datu 5.5.2017.

Teoreticka cast obsahuje podstatné informace, které tvoii zaklad pro ¢ast praktickou.
Postupné je v jednotlivych kapitolach popsan postup ocenéni podniku a jednotlivé
¢innosti pro tento ucel nezbytné. V uvodni ¢asti prace je popsan podnik a definovana
jeho hodnota. Nasledujici kapitoly se zabyvaji strategickou a finan¢ni analyzou, jejimz
obsahem je definovani jednotlivych absolutnich a pomérovych ukazateld, bilan¢nich
pravidel a ukazatele EVA. Dale je popsan finan¢ni plan, dvody pro jeho zpracovani a
mozné vystupy. Posledni kapitola teoretické casti prdce je vénovana jednotlivym
metodam, jez slouzi k ocenéni podniku, zejména potom takovym metodam, které byly

pro zpracovani ocenéni prakticky vyuzity.

Predmétem praktické Casti je v ivodni Casti predstaveni spolecnosti Kofola a.s. véetné
zajimavé historie vzniku a vyvoje podniku a jeji ¢innost na ¢eském trhu. Nasledujici
kapitoly byly zhotoveny na zdkladé podkladli z teoretické casti. V rdmci strategické
analyzy je zpracovana PEST analyza ke zhodnoceni makroprostiedi a Porteriv model
peti sil pro analyzovani mikroprostiedi podniku. Nasleduje provedeni finan¢ni analyzy a
sestaveni finan¢niho planu pro nasledné stanoveni hodnoty podniku Kofola a.s. pomoci

zvolenych metod.

Vysledky prace se mohou stat dilezitym podkladem pro rozhodnuti o investici pro

potencialniho investora.



TEORETICKA CAST

1. Podnik a hodnota podniku

1.1 Definice podniku

Pojem podnik byvalo v minulosti mozné definovat z vice hledisek. Definice z hlediska

pravniho dle § 5 obchodniho zakoniku popisovala podnik jako:

,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna

[1].”

V soucasné dobé¢ se o podniku hovoti jako o obchodnim zdvodu. Jeho pfesna definice
dle ¢eského pravniho fadu, konkrétne § 502 zédkona ¢. 89/2012 Sb. obc¢anského zakona,

zZni:

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vitle slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla

slouzi k jeho provozu [2].”

V ramci tématu ocenovani podniku, kterému se primarné vénuje tato prace, je tfeba
nahlizet na podnik z ekonomického hlediska, nebot obchodni i obcansky zdkonik
nevystihuji hlavni smysl podniku. Proto je podle Maiika et al. (2011, str. 16) presnéjsi

vnimani podniku jako:

,ucelné kombinace materialnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je

nahospodarit zisk [1].”
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1.2 Hodnota podniku

1.2.1 Hladiny hodnoty podniku

Existuji dvé hladiny, na nichz mtze probihat proces oceniovani podniku, kterymi se
zabyva obchodni zakonik. Mimo doslovné citace paragrafii Ize vymezeni téchto hladin
shrnout do né¢kolika vSeobecnych definic. Jejich konkrétni piiklady jsou uvedeny v

nasledujicim textu. Hladiny hodnoty podniku délime na:

Hodnota brutto
e Stanoveni hodnoty podniku jako celku, jako podnikatelské jednoty (entity)
e Zahrnuje hodnotu pro vlastniky i pro vétitele
e Jedna se o obchodni majetek spolecnosti

e Je definovana v § 6, odst. 1) takto:

,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto
zdkona rozumi majetek (véci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty),
ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem

podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.”
e Majetek podniku zahrnuje pojem obchodni jméni a je definovan v § 6, odst. 2):

., Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zdvazkii vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni
jmeéni (dale jen ,,jmeni”). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor

’

jeho veskerého majetku a zavazku.’

Hodnota netto
e Stanoveni hodnoty na urovni vlastnikii podniku - ocenovan je tedy vlastni
kapital - v principu ocenéni vlastniho kapitalu. Pojeti vlastniho kapitalu vzdy
nesouhlasi s pojetim ucetnim.
e Jedna se o Cisty obchodni majetek spole¢nosti.

e Je definovana v § 6, odst. 3) takto:

., Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdavazkii vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazkii,

’

Jje-li pravnickou osobou.’
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e Hodnota netto je dale zminéna v §6, odst. 4) v definovani vlastniho kapitalu:

., Vlastni kapital tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v

rozvaze se vykazuje na strané pasiv [1].”

Zakladni diference ve vztahu mezi témito dvéma hladinami, tedy mezi Ccistym
obchodnim majetkem a vlastnim kapitdlem podniku, spoc¢iva predevSim ve zptlisobu,
jakym bude podnik oceniovan. Tento rozdil ovliviiuje i konkrétni polozky, jez jsou do
ocenéni zahrnovany. V pfipadé¢ vyraznych vyslednych rozdili mezi témito dvéma
hladinami tedy dochazi na zaklad€ pfimé souvislosti k odliSnému pfistupu k ocenéni

podniku a jeho samotné ndsledné realizaci.

1.2.2 Narodni predpisy a mezindrodni standardy

Legislativa v Ceské republice neupravuje a nefidi souhrnné veskera piesna pravidla pro
ocefiovani podniku. Ceské pravni predpisy nicméné &asteéné definuji a vymezuji pole
moznosti a zpusobtl, které se pii procesu oceniovani podniku vyuzivaji. Jde-li o texty,
obsahujici tyto pravni upravy, primarné hovofime o Zakoné o ocenovani majetku ¢.
151/1997 Sb. a na n&j navazujicich vyhlaskach Ministerstva financi CR a Metodickém
pokynu Ceské narodni banky (v minulosti oznadovaném jako Komise pro cenné
papiry). Pravidla ocetiovani podniku se fidi také upravami mezinarodnich pravnich
predpist, jako Mezinarodni a Evropské ocefiovaci standardy a nckterymi narodnimi
standardy jako Americké oceniovaci standardy US PAP, ¢i z evropskych zemi Némecky

standard IDW S1.
Ceské piedpisy

Zadkon o oceriovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Ministerstva
financi CR
Uvedeny zakon se tyka pouze nckterych dil¢ich polozek majetku, kterymi jsou

nemovitosti, nehmotny majetek a dalsi. Plati pouze pti oceniovani podniku [1]:

e vramci zakona o konkurzu,

e vramci zdkona o vyrovnani,

e vramci zékona o soudnich poplatcich,
e vramci zékona o dani dédické,

e vramci zakona o dani darovaci,

12



e vramci zakona o dani z pfevodu nemovitosti,
e vramci zakona o spravnich poplatcich,
e vramci zdkona o danich z pfijmu,

e vramci zékona o dani z pfidané hodnoty.

Metodicky pokyn Ceské ndrodni banky (ditive Komise pro cenné papiry)

Zaméfeni Metodického pokynu Ceské narodni banky se vztahuje na ocefiovatele, ktefi
predkladaji své znalecké posudky pravé Ceské narodni bance. Tato metodika, diive
znama pod zkrdcenym oznacenim ZNAL, se nachazi v online podobé na oficidlnich

webovych strankach Ceské narodni banky www.cnb.cz [1].
Mezinarodni a Evropské ocefiovaci standardy

Mezindarodni ocerovaci standardy

Pro oznaCeni Mezinarodnich ocenovacich standardli se uziva zkratka IVS, vznikla
odvozenim od pivodniho anglického nazvu International Valuation Standards. Jejich
vydavani spadd pod kompetence vyboru nesouciho ndzev Mezinarodni vybor pro
oceflovaci standardy, oznaCovaného zkratkou IVSC (opét jde o zkratku anglického
nazvu, tentokrat International Valuation Standards Council). Tyto standardy jsou

vetejné dostupné na oficialnich webovych strankédch IVSC www.ivsc.org [1].

Evropské oceitovaci standardy

Evropské ocenovaci standardy, obecné znamé pod zkratkou EVS (podle anglického
origindlu European Valuation Standards), jsou vydavany Evropskou skupinou
odhadcovskych asociaci. Jeji pavodni anglicky nadzev zni The European Group of
Valuers Associations, z n¢jz vychazi zkracené oznaceni této asociace TEGoVA. Presné
znéni aktudlnich Evropskych ocenovacich standardi se nachazi na oficidlnich

webovych strankach www.tegova.org [1].
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Narodni standardy nékterych zemi

Americké oceriovaci standardy US PAP

Zkratkou USPAP se rozumi Uniform Standards of Professional Appraisal Practice.
Jednd se o standardy profesiondlniho ocefiovani. Jsou zpracovavany Americkou
spole¢nosti odhadct, v origindle American Society of Appraisers, pro kterou se uziva
zkratka ASA. Lze je dohledat na oficidlnich webovych strankach www.appraisers.org.
Soucasti téchto standardl jsou také standardy pro ocenovani podniku, zkracené¢ BVS

(dle anglického originalu Business Valuation Standards) [1].
Némecky standard IDW S1

Némecké standardy IDW vydava institut némeckych auditord (Institut der

Wirtschaftspriifer — www.idw.de), z jehoz pivodniho ndzvu je zkratka IDW odvozena

[1].

1.2.3 Kategorie hodnoty
Dle Milose Maftika vyplyvaji kategorie hodnoty podniku z nésledujicich otazek [1]:

e Jaké je trzni ocenéni?
e Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné spornou?
Udavaji se Ctyii zakladni kategorie hodnoty podniku [1]:

e Trzni hodnota,
e Subjektivni hodnota (= investi¢ni hodnota),
e Objektivizovana hodnota,

e Komplexni pristup na zaklad¢ Kolinské skoly.

Trzni hodnota
Zakladnim principem trzni hodnoty je zodpovézeni otazky ,, Kolik je ochoten zaplatit

bézny zdjemce na trhu?”
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Trzni hodnotu je mozné definovat takto:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obée strany

Jjednaly informované, rozumné a bez natlaku [1].”

Dalsi uvedena definice trzni hodnoty pracuje s myslenkou nejlepsiho mozného vyuziti v

ramci mezinarodnich ocenovacich standardi. Zni nasledovné:

., Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem
opravnéné, pravné pristupné, financne proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi

hodnotu ocenovaného majetku [1].”

Subjektivni (investi¢ni) hodnota
Zakladnim principem subjektivni, ¢i také investi¢ni, hodnoty je schopnost odpoveédét na

otazku: ,,Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?”
Subjektivni hodnotu je mozné definovat takto:

., Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile a/nebo
kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trini
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan

s trzni hodnotou investicniho majetku [1].”

Objektivizovana hodnota
Zakladnim principem objektivizované hodnoty je odpovéd’ na otazku: ,,Jakou hodnotu

Ize povazovat za obecné prijatelnou?”
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Objektivizovanou hodnotu je mozné definovat takto:

,,Objektivizovana hodnota (némecky der objektivierte Unternehmenswert) predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena
z pohledu tuzemske osoby - viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajicim
danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, zZe podnik bude pokracovat v
nezmeneném koceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik

a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku [3].”

Kolinska $kola
Zakladni funkce ocenovani a funkce ocenovatele Kolinské Skoly odlisujeme podle

nasledujicich oblasti:

e funkce poradenska,

e funkce rozhodci,

e funkce argumentacni,
e funkce komunikacni,

e funkce danova.
Nize budou jednotlivé funkce blize charakterizovany.

Funkce poradenska
e Je obecné povazovana za nejdulezitéjsi z téchto funkci.
e Poskytuje kupnim strandm:
o informace o takové maximalni cené, jez musi byt zaplacena kupujicim
za predpokladu, Ze kupujici nesmi na dané transakci byt prodélecny,
o informace o takové minimdlni cené, jiz mize akceptovat prodavajici,
aby tato cena pro n¢j stale znamenala vydélek. Nesmi se tedy jednat o
takovou cenu, ktera by pro prodavajici znamenala prodélec¢nost.
e 7 vySe uvedeného vyplyva, ze poradenska funkce pracuje s hrani¢nimi
hodnotami ocefiovani napomahajicimi k u¢inéni rozhodnuti za ptedpokladu, ze

je tato hodnota pro opacnou stranu neznama.

Funkce rozhodci
e V poradenské funkci se jedna o vykon rozhodciho.

e Rozhod¢im se rozumi nezavisly ocenovatel.
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e Povinnostmi takového rozhod¢iho jsou:
o odhad hrani¢ni hodnoty ucastniki transakce

o nalezeni spravedlivé hodnoty v ramci odhadnutého rozmezi

Funkce argumentacni
e V ramci této funkce pracuje nezavisly oceniovatel s argumenty za ucelem jejich

vyuziti ke zlepSeni pozice dané strany a jsou vyuzity jako podklad pro jednéni.

Funkce komunikacni
e C(Cilem této funkce je poskytnuti podkladi pro komunikaci s vefejnosti, zejména

pro komunikaci s investory a bankami.

Funkce dariova

e C(Cilem této funkce je poskytnuti dostatecnych podkladi pro danové tcely [1].

7 o

Hrani¢ni cena Hraniéni cena
prodavajiciho kupujiciho

\\ 450 475 500 /
~_ /

Argumenty Argumenty
kupujiciho \ / prodavajiciho

Obrazek 1: Hlavni funkce oceniovani podle Kolinské skoly [1]

Funkce rozhoddi
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1.2.4 Postup stanoveni hodnoty podniku

Neexistuje vyluéné jediny spravny postup doporuceny ke stanoveni hodnoty podniku.

Vzdy zéavisi na divodech, které k samotnému ocenovani podniku vedou. Postup

ocenovani podniku se lisi na zdklad¢ rozdilnosti ucelu, za kterym se toto ocenéni

podniku provadi. Proto i postup popsany nize slouzi jako nezbytny ziklad, jak pfi

daném stanoveni hodnoty podniku postupovat a ktery se s patficnym ucelem bude dle

nutnosti modifikovat v dané konkrétni situaci. Obecny postup pro ocenéni podniku je

nasledujici [1]:

e Sbér vstupnich dat

e Analyza dat

©)

©)

o

@)

o

Strategicka analyza,

Finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku,
Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a provozné nenutna,
Analyza a progndza generatori hodnoty,

Orientacni ocenéni na zakladé generatort hodnoty,

e Sestaveni finan¢niho planu

e Ocenéni
o Volba metody,
o Ocenéni podle zvolenych metod,

(@]

Souhrnné ocenéni.

Nasledujici obrazek, dle Mlcocha, predstavuje Sir§i pojeti postupu stanoveni hodnoty

podniku a obsahuje komplexn¢jsi ptehled dil¢ich ¢innosti pfi ocenovani vybraného

podniku.
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. Vymezeni zadani prace

. Vytvoreni pracovniho tymu

. Plan prace

. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci

. Analyza dat

. Vybér metod ve vazbé na cil prace

. Analyza ocenéni

. Syntéza vysledku

. Zaver

Specifikace cile ocenéni
definice zadani

Tym:

e Vedouci tymu
e  Zastupci poradenskeé firmy
e  Zastupci podniku

'

Zavazné terminy praci ve vazbé na cil a
termin reSeni

1. Okoli podniku
a) makroprostredi
b) mikroprostredi
2. Podnik
a) minulost (3-5 let)
b) sou¢asnost
c) budoucnost (3-5 let)

'

Finanéni analyza (3-5 let)
Strategicka analyza (3-5 let)

'

Metodologicka opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modelu

'

Aplikace zvoleného metodického aparatu ve

vazbé na ucel ocenéni

'

Analyza a syntéza vysledku
PFiprava zavére¢ného vyroku

'

Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu
ocenéni

Obrazek 2: Postup p¥i ocefiovani podniku dle Ml¢ocha [3]
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1.2.5 Duavody pro stanoveni hodnoty podniku

K uskute¢néni stanoveni hodnoty vybraného podniku existuje mnozstvi davodd,
ocenéni se realizuje sriznymi zaméry. Touto problematikou se zabyva nasledujici
kapitola. NejcastéjSim diivodem k ocenéni podniku je ptipad koupé, ¢i naopak jeho
prodeje. Dochazi k nému ale také za situace vstupu nového spolecnika, ptipadné vétsiho
mnozstvi novych spole¢nikii do podniku. Dulezitymi faktory iniciujicimi potiebu
ocenéni podniku jsou i dalsi vlastnické zmény, dale pak zmény struktury podniku,

naptiklad pii fizich a jinych pfeménach podniku [1].

Na zaklad¢é ceské legislativy je moZné rozdélit divody k ocenéni podniku do dvou

nasledujicich skupin a danym zakontim [1]:

e Ocenéni v ptipadé, Ze dochdzi k vlastnickym zméndm v daném podniku

e Ocenéni v ptipadé, Ze nedochazi k vlastnickym zménam v daném podniku
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2. Analyza okoli podniku

Kazdy existujici podnik je do zna¢né miry ovliviiovan faktory ptsobicich na podnik z
jeho okoli, které je déleno na makroprostiedi a mikroprostfedi. Smyslem této analyzy je
vyhodnotit podnikovou ¢innost v obdobi minulém i soucasném a stanovit prognodzu
dalsiho vyvoje jeho c¢innosti jako napf. vynosovy potencidl, moznd rizika, ktera by
mohla byt s touto cinnosti spojend. Analyza okoli podniku je jednou =z
neopomenutelnych fazi pfi ocenovani podniku. V nasledujicich podkapitolach jsou
zanalyzovana jednotliva prostfedi dle zvolenych analyza¢nich metod pro tuto

diplomovou préci [4].
2.1 Analyza makroprostredi

2.1.1 PEST analyza

V ramci této diplomové prace byla k analyze vnéjsiho prostiedi a jeho vyvoji v Case
vyuzita PEST analyza. Vyznam jednotlivych pismen oznaceni PEST je Political,
Economical, Social, Technological. Jedna se tedy o prvni pismena anglickych nazva.

PEST analyza déli faktory makroprostiedi do Ctyt skupin, kterymi jsou:

e politicko-pravni faktory,
e ckonomické faktory,
e socialni faktory,

e technické a technologické faktory.

Politicko-pravni faktory
e legislativa
e politicka orientace vladni reprezentace,
e antimonopolni opatfent,
e politika zdanéni,
e vladni stabilita,
e socidlni politika,

e zikony na ochranu zivotniho prostiedi [5].

Ekonomické faktory
e vyvoj hrubého domaciho produktu,
e stav ekonomiky s ohledem na hospodarsky cyklus a jeji vyvoj,
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e mira inflace a jeji vyvoj,
e mira irokové sazby a jeji vyvoj,
e mira nezaméstnanosti a jeji vyvoj,

e vyvoj devizovych kurzii [5].

Socialni faktory
e demograficky vyvoj,
e Zivotni troven obyvatelstva a jeji vyvoj,
e Uroven vzdélanosti a jeji vyvoj,
e v&kova struktura obyvatelstva a jeji vyvoj
e socialni legislativa,
e mobilita pracovni sily,

e pristupy k praci apod. [5].

Technické a technologické faktory

vladni podpora védy a techniky,

trendy v inovacich produktu,

trendy ve vyvoji technologii,

zvyklosti patentopravni ochrany v daném produkénim segmentu atd. [5].

2.2 Analyza mikroprostredi

2.2.1 Porteritv model 5 sil

Jednim ze zdkladnich ndstroji a velmi cCasto vyuzZivanou metodou analyzy
mikroprostiedi je Porterova analyza, nebo-li Porter's five forces, jez analyzuje pé&t
oblasti konkuren¢niho prostfedi. Tato analyza odhaluje pfipadné hrozby pro cinnost
podniku a také prilezitosti, které se v daném prostifedi podniku nabizeji a jez by mély
byt implementovany do firemni strategie s ohledem na vytvafeni a ziskdvani
konkuren¢nich vyhod. Zabyvd se vyvojem odvétvi v minulych letech i1 soucasného
stavu, zaroven vede ke stanoveni prognoz budouciho vyvoje daného odvétvi zalozenych

zejména na vyvoji trzeb a ziski [6].
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Zminéné konkurencni faktory Porterovy analyzy jsou:

¢ Riziko vstupu potenciondlnich konkurentii
e Rivalita mezi podniky uvnitf mikrookoli

e Smluvni sila dodavatelt

e Smluvni sila kupujicich

e Hrozba substitu¢nich vyrobkt

Stupen MoZni nowi Bari
anery vstupu
kﬂ”k':'?"e”’ze konkurenti ry? :

Barnéry vsfupu

Konkurence Zakaznici

[

Hrozba
substitutd
7

Vyjednavaci sila
a) zakazniko?

bl dodavateliu?

Obrazek 3: Porteriiv model péti sil [7]
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3. Financni analyza

Vypracovani finan¢ni analyzy je nezbytnou soucasti pii stanoveni hodnoty vybraného
podniku. Finanéni analyza stavi na informacich, které ¢erpa z finan¢ni uzavérky, jez je
tvofena rozvahou a vykazem ziskil a ztrat [8]. Obecné je mozné tuto podstatnou cast

ocenéni podniku definovat dle Holeckové takto:

wtandardni financéni analyza poskytuje hruby obraz o financni situaci, ktery je mozno
jeste doladit podle podrobnéjsich informaci z ucetni zaverky, prilohy k ucetni zavérce a
z vrocni zpravy. Vysledkem provedené analyzy je usudek financniho analytika o
financni divéryhodnosti a financni spolehlivosti podniku, podminény i jeho

subjektivnimi nazory, které se opiraji o jeho zkusenosti [9].

Vypovida zejména o financni vykonnosti daného podniku a jejim hlavnim cilem je
definovat financni zdravi podniku, tedy informovat o soucasném stavu i1 z hlediska
dalsiho vyvoje v budoucnu. Pomahd odhalit a posoudit rizika a to predevSim z
finan¢niho a provozniho hlediska. Vysledkem finan¢ni analyzy by mély byt s ohledem
na jeji dveé zakladni funkce tidaje o celkovém financnim zdravi podniku poslednich let,
souCasn¢ho stavu s ohledem na schopnost prognozy vyvoje v nasledujicich letech.
Zaroven by vystupni data finan¢ni analyzy m¢la slouzit jako zékladni stavebni kdmen
pro vytvoreni finan¢niho planu spolecnosti. Na zaklad¢ finan¢ni analyzy by mélo byt

mozné predikovat perspektivitu podniku v budoucim obdobi [1].

V ramci finanéni analyzy jsou pfedmétem zkoumdni ndsledné uvedené ukazatele a

procesy [10]:

e Analyza absolutnich ukazatelt
o Horizontalni analyza ucetnich vykazi:
» horizontalni analyza rozvahy,
» horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty,
o Vertikalni analyza u¢etnich vykazi:
= vertikalni analyza rozvahy,
= vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty,
e Analyza pomérovych ukazateli:
o analyza ukazatell rentability:

= rentabilita aktiv (ROA),
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= rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
= rentabilita trzeb (ROS),
» rentabilita investovaného kapitalu (ROCE),
o analyza ukazatell likvidity:
*  bézna likvidita
= pohotova likvidita
» okamzitd likvidita
o analyza ukazatell aktivity:
=  obrat aktiv,
= obrat zasob,
= obrat pohledavek,
= obrat kratkodobych zavazkda,
= doba obratu aktiv,
= doba obratu zasob,
= doba splatnosti pohledavek,
» doba splatnosti kratkodobych zavazkd,
o analyza ukazatelii zadluZenosti:
» celkova zadluzenost,
= ukazatel urokového kryti,
o analyza ukazateld kapitalového trhu:
= Ucetni hodnota akcie,
= (isty zisk na akcii,
* pomer trzni ceny akcie k zisku na akeii,
= vyplatni pomér,
= aktivacni pom¢r,
* tempo ristu g,
o analyza ukazatelli produktivity:
= osobni naklady k pfidané hodnoté¢,
= produktivita prace z pfidané hodnoty,
Analyza pomoci bilan¢nich pravidel:
o zlaté bilan¢ni pravidlo,
o pravidlo vyrovnani rizika,
o ristové pravidlo,

o pravidlo Pari,

25



e Analyza Cistého pracovniho kapitalu (WC)
e Analyza pomoci hodnotového ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
e Souhrnné ukazatele hodnoceni podniku:

o Altmanova analyza,

o Index INOS.

3.1 Absolutni ukazatele

3.1.1 Horizontdlni a vertikalni analyza ucetnich vykazi

Zakladnim prvkem financni analyzy je horizontalni a vertikalni analyza absolutnich
ukazateli ucetnich vykazl, jejichz vstupnimi daty. Témito vstupnimi daty jsou
absolutni hodnoty jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Po
matematické strdnce je stanoveni téchto propocti velice snadné a piesto se jedna o
zakladni krok v ramci financni analyzy. Horizontalni analyza, téz vodorovna, sleduje
vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazii v ¢ase a informuje, jak velkych zmén
dosahuje meziro¢né nebo za nékolik ucetnich obdobi. Existuji dva zplisoby provedeni
horizontalni analyzy absolutnich veli¢in. Jednd se o tzv. rozdilovou analyzu
doporucenou zejména pro mensi podniky, jez nedisponuji ustdlenou strukturou kapitalu
a majetku, a tzv. podilovou, jez se vztahuje pro vétsi piehlednost pfi sledovani vyvoje
oproti rozdilové na vétsi podniky. Oproti tomu vertikalni analyza, téz svisla, vyjadiuje
podil jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty vzhledem k jisté zakladni
velicin€é béhem jednoho konkrétniho obdobi. Vertikalni analyza sleduje konkrétné tyto

podily [8, 10]:

e podil jednotlivych majetkovych slozek na celkovych aktivech
e podil jednotlivych zdroju financovani na celkovych pasivech

e podil jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty na celkovych trzbach
3.1.2 Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital

Jednotliva vysvétleni pojmil pracovniho kapitalu [10]:

e Pracovni kapital = Working Capital (WC) - odpovida hodnoté obéznych aktiv
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WC = obézna aktiva

o Cisty pracovni kapital = Net Working Capital (NWC) - odpovida ob&znym

aktiviim snizenym o kratkodobé zavazky
NWC = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

e Nefinan¢ni pracovni kapitadl = Noncash Working Capital (NCWC) — odpovida

souctu hodnot zasob a pohledavek
NCWC = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

Nejvyznamnéj$im vyjadfenim pracovniho kapitalu pro standardni chod podniku se
vyuziva ¢istého pracovniho kapitalu, jenz vyjadiuje mnozstvi obézného majetku, ktery

neni kryt z kratkodobych zdrojii, nybrz ze zdrojit dlouhodobych [8].

Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus pené¢z fesi otazku uskute¢néni zakazky z hlediska mnozstvi financi a
potifebnou dobu investovani do vyroby. Jedna se o soucet doby, po kterou jsou zasoby
vazany v podniku, s dobou obratu pohledavek zkraceny o dobu splatnosti kratkodobych
zavazki. Obecné plati, Ze ¢im vétsi obratovy cyklus penéz je, tim vétsi je potieba pencz
na uhrazeni vydaji po dobu obratového cyklu penéz. Cilem podniku je sniZovat

obratovy cyklus penéz a s tim souvisejici vyuzivané prostiedky [10].

OCP = doba vazanosti zasob + doba obratu pohleddvek

— doba splatnosti kratkodobych zavazkii

3.2 Pomérové ukazatele

Pom¢érové ukazatele 1ze povazovat za velmi oblibeny ukazatel finan¢niho zdravi a
efektivnosti podniku vyuzivany pii procesu tvorby finan¢ni analyzy diky vysoké
vyuZitelnosti v praxi. Pomérové ukazatele vychdzi z dat tUcetnich vykazli a
charakterizuji vztah absolutnich hodnot dvou poloZzek udetnich vykazii z jejich

vzdjemného poméru [8].
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Pro ucely této diplomové prace byly vyuzity v ramci finanéni analyzy nasledujici

uvedené a blize charakterizované pomérové ukazatele:

e ukazatele rentability,
e ukazatele likvidity,
e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti.

Piedtim nez budou popsany jednotlivé skupiny pomérovych ukazateld, je nezbytné
definovat polozky vyuZité pro nasledné vypocty uvedenych jednotlivych pomérovych

ukazateld.

e EBIT = Zisk pfed zdanénim a uroky (Earnings Before Interest and Taxes)

e EAT = Cisty zisk (Earnings After Taxes)

3.2.1 Ukazatele rentability

Nejcastéji  vyuzivanymi pomérovymi ukazateli jsou pravé ukazatele rentability.
Vyjadtuji vynosnost podnikového kapitalu uréenim miry schopnosti podniku dosahovat
zisku a vytvaret nejen ekonomickou hodnotu s vyuzitim investovaného kapitalu. Jak je z
jednotlivych vzorcl nize patrné, poméiuji zisk s dalSimi polozkami. Obecné plati
vzdjemna umérnost mezi mirou rentability a hospodatfenim podniku. Tedy ¢im vyssi
rentability je podnikem dosahovano, tim je jeho hospodafeni s majetkem a kapitadlem
lepsi [10]. Dale jsou uvedeny a popsany zakladni ukazatele ROA, ROE, ROS a ROCE
vyuZité pro ucely této prace [8].

Rentabilita aktiv (ROA, Return On Assets)
Pom¢érovy ukazatel rentability ROA, nebo-li rentabilita aktiv, je povazovan za hlavni
ukazatel rentability a udava pomeér zisku podniku k celkovym vlozenym prostiedktim

[10].

EBIT
"~ aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE, Return On Equity)
Rentabilita vlastniho kapitalu udavad pomér cistého zisku k vlastnimu kapitalu, tedy

kolik ¢istého zisku odpovida jedné koruné investované vlastniky spole¢nosti [10].
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cisty zisk
ROE = —
vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS, Rentability On Sales)
Rentabilita trzeb poméiuje Cisty zisk po zdanéni a trzby utrzené za prodej zbozi a

vlastnich vyrobku a sluzeb.

EAT

ROS =
trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE, Return On Capital Employed)
Rentabilita investovaného kapitalu udava, jakého provozniho hospodarského vysledku

pred zdanénim dosahl podnik z jedné koruny investované akcionaii a vetiteli [11].

ROCE
EBIT

~ Vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni uvery

3.2.2 Ukazatele likvidity

Dulezitost ukazateli likvidity je nezpochybnitelnd, nebot’ je nezbytné, aby podnik byl
schopny splacet v€as a v dostatecné miie své vlastni zdvazky, v opacném piipadé
nemuze byt takovy podnik rentabilni. Jednd se o tfi ukazatele, kterymi jsou bézna,

pohotova a okamzita likvidita [8].

BéZna likvidita (Current Ratio)

Vychazi z poméru ob&znych aktiv a kratkodobych zavazk.

obézna aktiva

bézna likvidita =
czna vLaita kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)
Udava pomér mezi hodnotou obéznych aktiv snizenou o zasoby a kratkodobych
zavazki. Jedna o presnéjsi vyjadieni bézné likvidity s ohledem na schopnost splacet

kratkodobé zavazky [8].

(obézna aktiva — zasoby)

hotova likvidita =
ponotova fEviaita kratkodobé zavazky
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Okamyzita likvidita (Cash Position Ratio)
Jedna o nejptisnéjsi ukazatel likvidity. Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost podniku
uhradit jakykoliv kratkodoby zdvazek pravé v tomto okamziku, matematicky potom

pomoci poméru mezi finanénim majetkem a kratkodobymi zavazky [8].

financni majetek

kamzita likvidita =
olamzita tkvidita kratkodobé zavazky

3.2.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity popisuji, jak podnik vyuzivd jednotlivé vlastni majetkové casti.

Existuji dva typy téchto ukazateld - doba obratu a obratovost, nebo-li pocet obratli [10].

e obratovost (pocet obratil)

e doba obratu

Ukazatele, jez udavaji obratovost, porovnavaji dané polozky s hodnotou trzeb podniku.
V piipad¢ obratu aktiv se jednd o pomér trzeb a aktiv, obrat zasob poméfuje trzby a

zasoby, obrat pohledavek je vyjadien podilem trzeb a pohledavek.

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ration)

] trzby
obrat aktiv = -
aktiva
Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)
) trzby
obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Pro podnik je Zadouci snizujici se doba obratu zasob v zavislosti na rostoucim obratu
zasob. Jedna o pocet dni, po které jsou zdsoby vazany v podniku, nez dojde k jejich
spottebé Ci prodeji.

zasoby

trzby
360

doba obratu zdsob =
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Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period)

Ukazatel doby splatnosti pohleddvek udavd dobu, za kterou dojde k ptevedeni
pohledavek do penézni podoby, tedy pocet dni, za ktery dojde ke splaceni danych
pohledavek.

pohledavky

trzby
360

doba splatnosti pohleddvek =

Doba splatnosti kratkodobych zavazki (Creditors Payment Period)
Doba splatnosti kratkodobych zavazkl vyjadiuje dobu, po kterou ziistavaji tato zdvazky

neuhrazeny a je vyjadiena podilem kratkodobych zavazki a aktiv.

kratkodobé zavazky

doba splatnosti kratkodobych zavazki = -
aktiva

3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Posouzeni, do jaké miry je podnik schopny splacet své dluhy vyjadiuji pravé ukazatele
zadluzenosti. Zaroven pomcéfuji cizi a vlastni zdroje podniku. Dvéma ukazateli
vyuzitych soucasné v analytické Casti této prace jsou celkova zadluZenost a ukazatel

urokového kryti [10].

Celkova zadluzenost (Total Debt to Total Assets)
Celkova zadluZzenost méfi miru zadluzeni podniku a vypovidd o tom, do jaké miry
podnik pfi svém financovani vyuziva cizich zdroji. Pouziti ciziho kapitalu je pro dany

podnik levnéj$im zplisobem financovani, ale soucasné vyrazné klesa divéra vetiteld.

celkové dluhy

celkova zadluzenost = - ;
celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti (Times Interest Earned Ratio)

Stanoveni ukazatele urokového kryti je dosazeno pomoci vypoctu, tedy uvedenym
pomérem zisku pied zdanénim a uroky s ndkladovymi uroky. Tento ukazatel udava,
kolikrat je mozné pokryt urokové platby celkovym ziskem. S vy3§i hodnotou tohoto
ukazatele je zaroven o to vyssi schopnost podniku hradit ndklady za vyuzivani cizich

zdroji [10].
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EBIT

nakladové uroky

ukazatel urokového kryti =

3.3 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou souborem doporuceni pro vyvazené financovani podniku a
udrzeni jeho celkové stability. Jednotliva pravidla porovnavaji vzajemny vztah urcitych
slozek aktiv a pasiv. Ve vSech pfipadech neni mozné docilit splnéni vSech bilan¢nich
pravidel soucasné. Diilezita jsou vSak s ohledem na celkovou ¢innost daného podniku.
Celkem jsou zndma a posuzovana ctyii zakladni bilancni pravidla uvedend a

charakterizovana nize [8, 10].
Bilanéni pravidla:

e zlaté bilanc¢ni pravidlo,
e pravidlo vyrovnani rizika,
e ristové pravidlo,

e pari pravidlo.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Dle zlatého bilancniho pravidla by mél byt kratkodoby majetek financovan z
kratkodobych zdroji a dlouhodoby majetek z dlouhodobych zdroji, tedy z vlastniho
kapitalu a dlouhodobého ciziho kapitdlu. Pomér aktiv a pasiv by mél byt vyrovnany. Ne
vzdy byva financovani zcela vyvazené, proto je tieba zminit dalsi dva zplsoby

financovani [10]:

e Konzervativni - V tomto pfipad€ je vyuzivano dlouhodobého kapitalu zaroven k
financovani kratkodobého majetku. Jedna se o vhodné feSeni pro mensi podniky
z ditvodu nizsi rizikovosti, prestoze je toto feSeni drazsi.

e Agresivni - Agresivni zptusob financovani oproti tomu variantou levnéjsi, ale
také rizikovéjsi, kterou voli nékteré velké podniky. Spocivd ve financovani

dlouhodobého majetku z kratkodobych zdroji.

Pravidlo vyrovnani rizika
Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje vyuzivat zdroven vlastni i cizi zdroje za

pfedpokladu ptevahy vlastnich zdrojii nad cizimi [10].

32



Riistové pravidlo

Riastové bilancni pravidlo se vyznacuje doporuc¢enim, na jehoz zdkladé by nemélo byt
tempo rustu investic vy$§i nez tempo rastu trzeb. Jeho hlavni myslenkou je, aby
investice sméfovaly do takového majetku, aby bylo naplnéno ocekavani zvyseni trzeb

[10].

PARI pravidlo
Pari pravidlo doporucuje podniku vyuzivat maximaln¢ tolik vlastniho kapitalu, kolik
muze byt ulozeno do dlouhodobého majetku, nebo méné pro dosazeni rezervy pro

financovani dlouhodobym cizim kapitalem [10].

3.4 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomicka pridana hodnota (EVA = Economic Value Added) vychazi ze tfi hodnot —
hodnota cistého provozniho zisku zvysené¢ho po zdanéni, celkovy investovany kapital a

praumérné naklady na kapital [8].
EVA = NOPAT — C x WACC,
kde  NOPAT - ¢isty provozni zisk,
C — celkovy investovany kapital,

WACC — primérné naklady na kapital.

Provozni zisk po zdanéni (NOPAT = Net Operating Profit After Taxes) ptredstavuje
provozni zisk podniku po zdanéni dosaZeného hlavni ¢innosti podniku. Stanovi se dle

vzorce [8]:
NOPAT = EBIT x (1 —1t),
kde  EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky,

t — sazba dan¢ z piijml pravnickych osob.

33



4. Financni plan

Nasleduje dalsi nezbytny krok v procesu oceniovani podniku, kterym je vytvoieni
finan¢niho planu, jeZ je soucasti celkového podnikového planu a je s nim v souladu z
dlouhodobého hlediska a napliuje predpoklady podnikovych strategii a cilti. Jeho
nepostradatelnost se projevuje zejména v ptipade€, kdy je podnik ocenovan nekterou z
vynosovych metod. V takovém piipadé¢ je kladen patficny diraz na vytvoreni
finan¢niho planu, jehoZ smyslem je cileni na maximalizaci trzni hodnoty podniku v

dlouhodobém ¢asovém pojeti [1].

P11 vytvateni finan¢niho planu je nezbytné vychazet z analyzy generatori hodnoty, tedy
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a penéznich toki. Je Zadouci uvést si také polozky, jez
zasadné ovliviiuji hodnotu podniku a jsou zakladnim pilifem celého finan¢niho planu.
Jedna se predevsim o trzby z prodeje hlavnich produktii, ziskovou marzi, planovanou
vysi zdsob ¢i vychozi progndézu investic do dlouhodobého majetku. Pro dosazeni

kompletniho finan¢niho planu musi byt tyto generatory hodnoty doplnény o [1]:

e Plan financovani, jehoZz soucasti by mély byt informaci ke splaceni uvéra,
ziskavani novych uvérd, ptipadné nutné navyseni vlastniho kapitalu.

e Dalsi planované hodnoty, které nemaji vyznamny vliv na vysledné ocenéni
podniku.

e Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem zisku, mély by byt oceiovany
samostatné. Napiiklad se mize jednat o:

o plan odprodejii nepotifebného majetku a zisky z prodeje majetku z toho
vyplyvajici,

o investice do cennych papirti v pripadé penéznich piebytkl vyplyvajicich
z finan¢niho planu.

e Predpokladané vyplaty dividend nebo podill na zisku vlastnikiim za soucasného
pfedpokladu, ze nedochdzi k netmérnému nariistu penéZnich prostiedkli v
rozvaze. Tim by nem¢élo dojit k ovlivnéni hodnoty podniku, nybrz pouze zvysit
veérohodnost financniho planu.

e Formalni dopocty vSech polozek nezbytnych pro uplné sestaveni financnich
vykazl, jez nebyly doposud vypocitany béhem sestavovani jednotlivych dilcich
plant. Jako piiklady je mozné uvést:

o celkové penézni toky,
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o nerozdéleny zisk,
o ziskové fondy pro sestaveni rozvahy,

o vysi dlouhodobého majetku ke konci kazdého roku.
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5. Metody ocenovani

Pro samotné ocenéni podniku existuje fada metod, jejichz vybér bude ovlivnén tcelem,
za kterym se ocefiovani dané¢ho podniku provadi. Primdrnim smyslem ocenéni je
vyjadieni penézni hodnoty podniku. Dle Milose Matika by mély byt v idealnim piipadé

pouzity vSechny tii metody. Témito zdkladnimi skupinami metod jsou [1]:

e Metody zalozené na majetkovém principu
o Metoda ucetni hodnoty
o Metoda substan¢ni hodnoty
o Metoda likvida¢ni hodnoty
e Metody zaloZené na trznim principu
o Trzni multiplikatory
o Metody srovnatelnych transakeci
e Metody zalozené na vynosovém principu
o Metoda kapitalizovanych vynost
o Dividendovy diskontni model
o Metody diskontovaného volného penézniho toku (discounted cash flow)
o Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF adjusted present value)
o Metoda ekonomické piidané hodnoty (economic value added)
e Kombinované metody
o Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty (metoda praktiki)
o Svycarska metoda
o Model diferencidlni renty (superzisku)
V nasledujicich podkapitolach budou né¢které jednotlivé metody blize popsany. Tato
kapitola se z pohledu charakteristiky metod ocenovani podniku zamétuje predevsim na
metody vyuzité v analytické Casti pfi ocenéni spolecnosti Kofola a.s., jez je predmétem

této prace. Vyhradné se jedna o metody vynosového charakteru.
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5.1 Metody zaloZené na majetkovém principu

Metody, jez jsou zalozeny na majetkovém principu, se vyznacuji bezproblémovou
srozumitelnosti a jednoduchosti. Tyto metody vychazi pii stanoveni hodnoty podniku z
dat ucetni uzdvérky. Hodnota podniku ptedstavuje souhrn individudlné ocenénych
polozek majetku poniZzeny o individudln€ ocenéné zavazky. S patficnym dirazem je
nezbytné zminit vliv predpokladl, se kterymi jsou majetkové struktury ocenovany,
pfedevS§im zavisi na uvaze o dalSim existenénim pokra¢ovani podniku. Z tohoto

hlediska jsou definovana dv¢ zakladni kritéria predpokladii [1]:

e Going concern princip - princip trvalé existence podniku, ocenéni na principu
reprodukcnich cen.
e Princip nepfedpokladané dlouhodobé existence podniku, s timto principem

souvisi tzv. likvidaéni hodnota.

Nasledujici podkapitoly se zabyvaji konkrétnimi typy metod, jez jsou zalozeny na

majetkovém principu. Jedna se o metodu ticetni hodnoty a metodu substan¢ni hodnoty.

5.1.1 Metoda ucetni hodnoty
Vzhledem k povinnosti podnikd vést zdznamy o tcetnictvi je mozné tyto udaje vyuzit
pfi urceni ucetni hodnoty. Diky ucetni evidenci se dostava pii nejmensim informaci,

kterymi jsou [8]:

e hodnota podniku celkem: jedna se o hodnotu aktiv, pfipadné pasiv,
e hodnota zakladniho kapitalu: pocet akcii x nominalni hodnota akcie,

e hodnota vlastniho kapitalu: aktiva (nebo pasiva) — cizi zdroje.

5.1.2 Metoda substancni hodnoty

V pfipadé¢ vyuziti metody substan¢ni hodnoty vede ke stanoveni hodnoty podniku
proces, pii némz by m¢l odhadce postupovat nasledujicim zptisobem, kdy je v prvni
fad¢ nezbytné definovat majetkovou podstatu oceniovaného podniku. K tomuto ucelu
byvaji vyuzivana zakladni data z podnikové evidence. Pfi stanoveni hodnoty
prostiednictvim substancni metody jsou piredmétem zkoumani jednotlivé majetkové
casti a jejich ocenéni je zalozeno na principu going-concern. Vysledkem je stanovena
aktualizovand potizovaci hodnota nebo Cisté reprodukeni naklady.

Jak uvadi Kislingerova, vyuziva se tato metody zejména v piipadech, v nichz je [8]:
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e nevyjasnén podnikatelsky zamér,
e financni zdravi podniku naruseng¢,

e disponovano specialnimi aktivy, ktera neni mozné vyuzit pro jiné ucely.

5.1.3 Metoda likvidacni hodnoty

Veskeré metody, jez slouzi ke stanoveni hodnoty podniku, vychazi z predpokladu
existencn¢ neomezené zivotnosti podniku, tedy principu going-concern. Toto se vSak
netyka vSech podniki, existuji pfipady, kdy neni podnik schopny zajistit svou budouci
existenci a je postaven pred rozhodnuti o ukonceni ¢innosti a likvidaci podniku. V
pfipadech jako je tento, je nejnizS§i hodnotou podniku hodnota, ktera se oznacuje
likvida¢ni. Likvida¢ni hodnota je ocenénim podniku v situaci, kdy je likvida¢ni hodnota
vys$si nez hodnota, které dosahuje soucasna hodnota budoucich vynost. Na obrazku nize

je vyjadien vztah likvida¢ni hodnoty a hodnoty podniku, ktery prosperuje [8].

Trini 4
h : Hodnota prosperujiciho
odnota . .

niku podniku (vynosovd)

Likvida¢ni
hodnota

Soufasnd hodnota budoucich
penéZnich toki (K&)

Obrazek 4: Vztah likvidacni a vynosové hodnoty podniku [8]

5.2 Metody zaloZené na trZnim principu

Zakladni princip metod zaloZenych na trznim principu, nebo také metod oznacovanych
jako metody relativniho oceniovani, se zaklada na odvozeni hodnoty aktiv ¢i kapitalu
spolec¢nosti z dostupnych srovnatelnych aktiv. Podminky, Zze se jedna o relativni
ocenovani, jsou nasledujici [8]:

e nalezeni podniku srovnatelného s podnikem, ktery je pfedmétem ocenéni,

e pifevedeni hodnoty srovnatelného podniku do standardizovaného tvaru,

jelikoZ neni mozné srovnavat absolutni hodnotu,
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e porovnani standardizované hodnoty ¢i multiplikatoru se srovnatelnym
aktivem.
Nezbytnou soucésti je vymezeni srovnatelnych podnika a podminek, jez takové podniky
musi spliovat. ,, Informace o firmach lze ziskat napv. z Value Line p7i burze v New
Yorku [8].” Obvykle se jedna o vybér 6-8 podnikd, které jsou porovnany na zaklade
nékolika riznych hledisek:

e predmet,

e obor,
e velikost,
e historie,

e kapitalova struktura.
Zde jsou uvedeny multiplikatory, které jsou nejcastéji vyuzivany:
e Price to Earnings ration (P/E)
e Price to Earnings Eefore Interest and Taxes (P/EBIT)
e Price to Cash Flow (P/CF)
e Price to Book Value (P/BV)

5.3 Metody zaloZené na vynosovém principu

Metody zalozené na vynosovém principu vychazi z faktu, ze ofekavany uzitek pro
majitele v podobé ocekavanych vynost urcuje hodnotu statku. Z teoretického hlediska
jsou za tyto vynosy povazovany penézni pfijmy, které plynou z ocelovaného podniku
jeho majiteli. V ramci této kapitoly o vynosovych metodach ocenéni podniku budou
popsany metody vyuzité v praktické casti této prace k ocenéni podniku Kofola a.s., typy
metod zalozené na vynosovém principu jsou metoda diskontovaného penézniho toku -
DCF, metoda kapitalizovanych ¢istych vynost, metoda ekonomické ptidané hodnoty —

EVA a metody kombinujici vynosové ocenéni s ocenénim majetku [1].
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5.3.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Metoda diskontovaného cash flow oznacovana jako DCF (discounted cash flow) ma
v praxi nejvetsi vyuziti pravé pro existenci velkého mnoZstvi modell této metody.
Metoda DCF je zalozena na predpokladech, kdy je mozné tyto modely prakticky vyuzit
[8]:

e kapitalové trhy jsou efektivni,

e struktura kapitalu podniku je tvoiena jen vlastnim jménim a dluhem,

e cxistuje pouze dan z prijma,

e podnik (na zakladé principu going concern) musi trvale investovat do vyse

odpist.

Jak bylo jiZ zminéno v prvnim odstavci této podkapitoly, existuji konkrétné tfi modely
této ocenovaci metody zalozené na skute¢nosti, pro koho jsou penézni toky urceny [1]:

e metoda ,,entity”, ¢i také Entity approach (entity = jednotka)

e metody ,,equity”, ¢i také Equity approach (equity = vlastni kapital)

e metoda ,,APV” (APV = Adjusted present value, jedna se o upravenou soucasnou

hodnotu)

Metoda DCF Entity

Pii stanoveni hodnoty podniku touto metodou se postupuje ve dvou nasledujicich
krocich. Diskontovani téchto penéznich tokti vede k zisku hodnoty podniku jako celku.
Naslednym odectenim hodnoty ciziho kapitdlu ke dni ocenéni 1ze vypocitat hodnotu

vlastniho kapitalu [1].

Model stabilniho rustu

FCFF,

V(F) = —7—
WACC — g,

kde  FCFF; — volny penézni tok v prvnim roce,
WACC — vazené kapitalové naklady,
gn — tempo ristu udrZitelné do nekonecna.

Dvoufazovy model

n—1

FCFF; FCFF, 1

V(F) = - 4 X
(F) e 1+WAcCC)! WACC,—g, (A+WACC)"
=
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Metoda DCF Equity
Hodnota vlastniho podniku se ziskéd diskontovanim penéznich tokd, jeZ jsou k dispozici

jen vlastnikiim tohoto podniku [1].

Model stabilniho ristu
V() FCFE;
(re -9 )
kde V —hodnota podniku,
FCFE; — volny penézni tok pro akcionafe v prvnim roce,
7, —naklady na vlastni kapital,

g — tempo rustu.

Dvoufazovy model

n-1

FCFE; FCFE, 1

V(F) = -+ X
(F) = A1+7r) Te—gn @A+1)"

Metoda DCF APV

Ke stanoveni hodnoty podniku metodou DCF APV vedou opét dva kroky. Zjisténi
hodnoty podniku jako celku souctem hodnoty podniku pii nulovém zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych uspor z trokt. Nejedna o tak ¢astou metodu, jako je tomu

v piipad¢ predchozich dvou typi metod [1].

Model stabilniho rustu

V(E) = DPS
(re - g)
Dvoufazovy model
n—-1
DPS; DPS, 1

V(E) =

-+ X
= I+7n)) Ten—gn (A+7)"
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5.3.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosit

Tato metoda byla vytvorena a také vyuzivana zejména v némecky mluvicich zemich.
Vysledkem této metody je ptimo hodnota vlastniho kapitalu. Jsou znamy dvé varianty
metody kapitalizovanych cistych vynost. Prvni variantou je urceni Cistého vynosu
pomoci penéznich tokl. Druhd varianta vyuziva pro stanoveni ¢istého vynosu upravené

vysledky hospodateni [1].

5.3.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Ekonomicka ptidana hodnota byla jiz popsana v kapitole tykajici se financni analyzy.
Ekonomicka pifidand hodnota ale nenabizi své uplatnéni pouze vramci finan¢ni
analyzy, vyuziva se také pfi samotném ocenéni podniku zejména proto, ze dopliuje
nedostatky napf. ukazatelll rentability, jeZ se pro tyto ucely vyuzivaly diive. Vyuzitim
této metody se zjistuje ekonomicky zisk. V ramci metody ekonomické ptidané hodnoty

1ze vyuzit opét vyuzit model stabilniho riistu ¢i dvoufazovy model [1].

Model stabilniho rustu
EVA

V) = Gvacc - DM

C

Dvoufazovy model

n—1

DPs; EVA, 1
V(F) = Z 4 x

Ly (1+WACC)] * WACC, — g, (1 + WACC)"
&

42



PRAKTICKA CAST

6. Podnik Kofola a.s.

Spole¢nost Kofola a.s. se zabyva vyrobou a distribuci nealkoholickych sycenych
napoju, ke které dosavadné dochdzi v sedmi zdvodech. Zaroven je spolecnost na uzemi
Ceské republiky a Slovenska vyhradnim distributorem zna¢ek Evian, Badoit, Rauch,
Vincentka. Spole¢nost Kofola a.s. piisobi na péti trzich - v Ceské republice, na

Slovensku, v Polsku, Slovinsku a nové také v Chorvatsku [12].

Spolecnost Kofola a.s. navic aktivné prispiva k ochrané zivotniho prostiedi a tento fakt
patfi mezi nejpiednéjsi zasady a vize spolecnosti spole¢né se zdravym Zivotnim stylem
a vyrobu kvalitni produktii bez konzervantii. Na uzemi Ceské republiky a Slovenska
obsahuji obaly téchto kolovych napojti znacku Zeleného bodu. Zasluhy Zeleného bodu
fidi spolecnost Ekokom, ktera pomaha podniku Kofola a.s. s naplnénim cild v
souvislosti s tfidénim odpadu a recyklaci plastd, napojovych kartond, papiru a skla.
Kazdy rok se spolecnosti podafi nasbirat a recyklovat na Sest tisic tun odpadt. Dikazem
toho, Ze spolecnosti Kofola lezi na srdci blaho nejen jejich zaméstnanct dodavateld,
obchodnich partnerti ¢i zdkaznikl,, je od roku 2014 ¢lenem Asociace spolecenské

odpovédnosti [12].

6.1 Historie podniku

Tradi¢ni kolovy napoj Kofola je populaci znam od prelomu padesatych a Sedesatych let
devatenactého stoleti. Od pfedstaveni ndpoje v roce 1960 rostla obliba a zajem o tento
napoj. Poprvé spojila firma vyrobni program s timto napojem v roce 2000 uzavienim
licen¢ni smlouvy na jeho staceni s toho Casu vlastnikem znacky farmaceutickou firmou
Ivax z Opavska. V roce 2004 se dockal tento tradi¢ni napoj nové prichuti, byla uvedena
Kofola Citrus. Postupem casu se stale rozsifovalo produktové portfolio spolecnosti,
pribyvaly dalsi znacky, mimo jiné i pramenité vody Rajec, napoje Chito Tonic a dalsi.
V listopadu 2006byl vyclenén holding jako spoleCnost, jez méla vlastni pravni
subjektivitu a ndzev Kofola Holding, a.s. Od roku 2012 je spolecnost Kofola Holding
a.s. prejmenovana na Kofola CeskoSlovensko a.s. Roku 2015 zadala byt Kofola

obchodovéana na prazské burze, zaméstnanci se stavali akcionafi skupiny. V roce 2016
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rozsifila Kofola pole piisobeni vstupem na chorvatsky trh. Nyni je spole¢nost Kofola
a.s., jez je soucasti skupiny Kofola S.A., jednim z ptednich vyrobct nealkoholickych

napoji na uzemi Evropy [12].

6.2 Zakladni informace

Zakladni informace o spoleCnosti Kofola a.s. byly cerpdny z webovych stranek

Ministerstva spravedlnosti CR [13].

Datum zapisu: 15. kvétna 2006

Spisova znacka: B 3021 vedend u Krajského soudu v Ostrave
Obchodni firma: Kofola a.s.

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

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piredmét podnikani: Pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor bez poskytovani

jinych nez zakladnich sluzeb spojenych s prondjmem

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Cinnost ucetnich poradct, vedeni tucetnictvi, vedeni danové

evidence
Statutarni organ — predstavenstvo: Janis Samaras, pfedseda pfedstavenstva
René Musila, mistopredseda predstavenstva

Ing. Daniel Bury§, MBA, ¢len

predstavenstva
Roman Zurik, ¢len predstavenstva

Karel Hrbek, ¢len predstavenstva
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Pocet ¢lenu predstavenstva: 5

Zpusob jednani: Spolecnost zastupuji vzdy spoleéné piedseda predstavenstva
spolu s jednim cClenem predstavenstva nebo mistopredseda
ptredstavenstva spolu s jednim ¢lenem ptedstavenstva.

Dozor¢i rada: RNDr. Petr Pravda, predseda dozorci rady

Niki Sommerova, ¢len dozorci rady
Tomas Jendrejek, Clen pfedstavenstva
Pocet ¢lent dozorci rady: 3
Jediny akcionai:  Kofola CeskoSlovensko a.s., IC: 242 61 980

Nad Porubkou 2278/31a, Poruba, 708 00 Ostrava

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 podob¢ ve jmenovité hodnoté 1 000,-

K¢
Zakladni kapital: 268 653 000,- K¢

Splaceno: 100 %

6.3 Struktura firmy

Kofola a.s. je soucasti skupiny Kofola, kterou tvoii [12]:

e Kofola Ceskoslovensko a.s. - mateiska spolecnost, Ostrava, Ceska Republika

e Kofola a.s. - Krnov, Mnichovo Hradisté, Cesk4 Republika
e Kofola a.s. - Rajecka Lesna, Slovensko

e HOOP Polska Sp. Z o.0. - Kutno, Polsko

e 00O Megapack - Moskva, Rusko

e UGO Trade s.r.o. - Krnov, Ceska Republika

e Sansa trans s.r.o. - Krnov, Ceska Republika

e Radenskad.o.o. - Radenci, Slovinsko

e Studenakd.o.o. - Lipik, Chorvatsko

45


https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-$firma?ico=24261980

6.4

Produktové portfolio

Kofola - tradi¢ni, ¢eskoslovensky kolovy napoj,
Vinea - syceny hroznovy napoj,

Rajec - pramenitd voda,

Jupi - sirupy a ovocné napoje,

Jupik - détsky ovocny napoj z pramenité vody,
RC Cola - americky kolovy napoj,

Semtex - energeticky napoj,

Rauch - ovocné §tavy,

Top Topic - jemné perlivy hroznovy napoj,
Chito - tonik, nealkoholicky napoj,

CitroCola - ¢esky kolovy napoj,

Orangina - jemné syceny napoj,

UGO - Cerstvé ovocné a zeleninové stavy,
Evian - exkluzivni mineralni voda,

Badoit - prémiova piirodni mineralni voda,

Vincentka - mineralni voda [12].

vvvvv

Py

evian

VINCENTKA
Py

Obrazek 5: Produkty spole¢nosti Kofola a.s. [12]
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6.5 Cile spolec¢nosti
Informace k podkapitole Cile spolecnosti byly cerpany z
http://firma.kofola.cz/obsah/mise [12].

Mise
My jsme Kofola. S nadSenim usilujeme o to, co je v zivoté opravdu dilezité: milovat,

zit zdravée a stale hledat nové cesty.

Vize
Do roku 2017 chceme byt ceskoslovenskou jednickou v gastru a impulsu, udrzet
postaveni v retailu a nabidneme naSe napoje ve zdravejsi podobé. Stejné jako dosud

budeme nase produkty vyrdbét s co nejvetsi péci a laskou.
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7. Strategicka analyza

Hlavnim vyznamem strategické analyzy je stanoveni celkového vynosového potencialu
dané spole¢nosti Kofola a.s. z hlediska vnitfniho potencialu a vlivli vnitfniho prostiedi a
zaroven z hlediska vnéjsiho potencidlu a vlivi vnéjsiho prostiedi spolecnosti. V radmci
analyzy makroprostredi a mikroprostfedi budou identifikovany, analyzovdny a

vyhodnoceny jednotlivé faktory, které ptimo ¢i nepiimo ovliviiuji vykonnost podniku.

7.1 Analyza makroprostredi

V ramci analyzy makroprostiedi spolecnosti Kofola a.s. bude vyuzita PEST analyza.
V ramci této analyzy budou identifikovany faktory ovliviijici podnik a jeho vykonnost
vramci ¢ty zakladnich skupin, kterymi jsou politicka situace a pravni faktory,
ekonomické faktory, vyvoj populace v dané oblasti vramci socidlnich faktori a

technické a technologické faktory.

7.1.1 Politicko-pravni faktory

Spolecnosti zabyvajici se vyrobou a distribuci nealkoholickych napoji se musi fidit
stejné jako firmy v jinych odvétvich fadou zakoni, vyhlasek a pravnich predpist, které
plati na uzemi Ceské republiky a zaroven zakony a vyhlaskami platné pro staty
Evropské unie. Nékterymi hlavnimi zdkony, kterymi se firmy podnikajici v této oblasti

musi fidit véetné danovych zakond, jsou:
e Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik [14].

Datum tcinnosti 1.1.2014. Tento zdkon rekodifikuje ¢eské soukromé pravo a nahrazuje
ceskoslovensky obcansky zakonik platny od roku 1964, konkrétné zakon ¢. 40/1964
Sb., obCansky zakonik.

e Zaikon €. 262/2006 Sb., zakonik prace [14].
Zakonik prace upravuje ¢eské pracovni pravo od 1.1.2007, kdy nabyl ti€¢innosti.
e Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich [14].

Jedna se o zkraceny nazev zdkona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech s datem

udéinnosti 1.1.2014.

48



e Zakon €. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, ve znéni pozdéjsich predpist
[14].

Datum t¢innosti k 1.5.2004.
e Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, ve znéni pozd¢jsich predpist [14].
Datum uéinnosti k 1.1.1993.
Nekteré dalsi zakony a vyhlasky tykajici se podnikt, které podnikaji v dané oblasti:
e Zakon €. 180/2016 Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich.

Tento zakon s datem ucinnosti 7.9.2016 nahradil ptedchozi zakon ¢. 139/2014 Sb., o
potravinach a tabakovych vyrobcich a dlouhodobé platny zdkon ¢. 110/1997 Sb., o
potravinach a tabdkovych vyrobcich z roku 1997 [15].

e Zakon €. 138/2014 Sb., o Statni zemédélské a potravinaiské inspekci.

Tento zakon s datem ucinnosti 1.9.2014 nahradil po dvanacti letech ptedchozi zdkon €.

146/2002 Sb., o Statni zeméd¢€lské a potravinarské inspekci [15].

Dale budou uvedeny podstatné vyhlasky v ramci legislativnich faktorti ovliviujicich

¢innost podniku Kofola a.s.:

e Vyhlaska ¢. 330/2013 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 335/1997 Sb., kterou se
provadi § 18 pism. a), d), h), 1), j) a k) zdkona ¢. 110/1997 Sb., o potravinach a
tabakovych vyrobcich a o zméné a doplnéni n&kterych souvisejicich zdkond, pro
nealkoholické napoje a koncentraty k ptipravé nealkoholickych napojii, ovocna
vina, ostatni vina a medovinu, pivo, konzumni lih, lihoviny a ostatni alkoholické

napoje, kvasny ocet a drozdi, ve znéni pozd¢jsSich piredpisu.

Tato vyhlaska sdatem uGCinnosti 28.10.2013 nahradila vyhlasku Ministerstva
zemédélstvi €. 335/1997 Sb., kterou se provadi § 18 pism. a), d), h), 1), j) a k) zdkona ¢.
110/1997 Sb., o potravinach a tabdkovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nekterych
souvisejicich zdkonidi, pro nealkoholické ndpoje a koncentraty k piiprave
nealkoholickych napojli, ovocnad vina, ostatni vina a medovinu, pivo, konzumni lih,

lihoviny a ostatni alkoholické napoje, kvasny ocet a drozdi [15].

e Vyhlaska ¢. 417/2016 Sb., o n€kterych zpisobech oznacovani potravin.
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Touto vyhlaskou s datem ucinnosti 1.1.2017 byla nahrazena pavodni vyhlaska ¢.

113/2005 Sb., o zptisobu oznacovani potravin a tabdkovych vyrobki z roku 2005 [15].

e Vyhlaska ¢. 153/2013 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 157/2003 Sb., kterou se
stanovi pozadavky pro Cerstvé ovoce a Cerstvou zeleninu, zpracované ovoce a
zpracovanou zeleninu, suché skotdpkové plody, houby, brambory a vyrobky z

nich, jakoz i dalsi zptsoby jejich oznaCovani, ve znéni pozd¢jsich predpist.

Tato vyhlaska s datem Uc¢innosti 1.7.2013 nahradila vyhlasku ¢. 157/2003 Sb., kterou se
stanovi pozadavky pro Cerstvé ovoce a cerstvou zeleninu, zpracované ovoce a
zpracovanou zeleninu, suché skotfdpkové plody, houby, brambory a vyrobky z nich,

jakoz i dalsi zptisoby jejich oznaCovani [15].

e Vyhlaska ¢. 282/2016 Sb., o pozadavcich na potraviny, pro které je piipustna
reklama a které lze nabizet k prodeji a prodavat ve skolach a skolskych

zafizenich [14].

Tato vyhlaska byla zafazena do sbirky zakont 5.9.2016 a vzesla v platnost 20.9. toho
roku. Dle této vyhlasky neni mozné prodavat na Skoldch nezdravé potraviny véetné

napoju.

7.1.2 Ekonomické faktory

Dale budou v ramci strategické analyzy analyzovany makroekonomické ukazatele jako

hruby domdci produkt, mira inflace, mira nezaméstnanosti a devizové kurzy.

Makroekonomické ukazatele
Jednotlivé makroekonomické ukazatele byly definovany jiz v teoretické casti této
diplomové prace. Nyni budou jednotlivé ukazatele charakterizovany v souvislosti s

oceniovanym podnikem Kofola a.s..

i.  Hruby domaci produkt
Hruby domaéci produkt (HDP) méfi ekonomickou vynosnost a ekonomicky vyvoj zemé.
Vyvoj HDP v Ceské republice v letech 2011 az 2015 vyjadfuje tabulka &. 1 niZe. V roce
2011 byl meziro¢ni nariist HDP 2 %. Po tomto roce vSak nastal zlom a doslo
k drobnému poklesu tempa riistu HDP v roce 2012. V tomto roce se Ceska republika
dostala do faze recese. Tento vyvoj nasledoval i v dalsim roce 2013. Az v roce 2014

bylo ukoncéeno obdobi recese vyvoje hrubého domaciho produktu a tempo rastu HDP
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mélo opét rostouci charakter. Meziro¢ni nartst stdlych cen dosahoval ptiblizné 2,7 %.
Vroce 2015 ¢inil meziro¢ni narast tempa rtstu hrubého doméciho produktu 4,5 %,
jednalo se o nejvyssi hodnotu tempa rastu ve sledovaném obdobi. Podstatny vliv na
tento fakt mélo 1 vyssi tempo spotfeby domacnosti, které ¢inilo 3,1 %. Na nasledujicich
pét let (2016 az 2020) byl predikovan rist konstantnim tempem v hodnotach od 2,3 %
do 2,6 % patrny z tabulky ¢. 2.

Tabulka 1: Hruby domaci produkt v letech 2011 az 2015 (uZiti ve stalych cenach) [16]

Hlavni makroekonomické indikatory 2011 2012 2013 2014 2015
HDP (mld. K¢) 4033 4001 3981 4089 4275
HDP na 1 obyvatele 384 289 386317 389 900 409 870 432 006
HDP (rist v %) 2,0 -0,8 -0,5 2,7 45
Tabulka 2: Predikce vyvoje HDP v dalSich letech (uZiti ve stalych cenach) [16]

- AR T 2016 2017 2018 2019 2020
Hlavni makroekonomické indikatory | qpaq) | (predikee) | (predikee) | (vihled) | (vyhled)
HDP (mld. K¢) 4382 4 494 4603 4716 4 826
HDP (rist v %) 2,5 2,6 2,4 2,4 2,3

ii. Inflace
Inflace je v ekonomii chapana jako vSeobecny rust cenové hladiny v Case. Je métena
cenovymi zménami spotiebitelskych cen mezi jednotlivymi obdobimi [17]. Vyvoj
inflace byl rovn&z sledovan v Gasovém obdobi let 2011 az 2015. Udaje vypovidajici o
vyvoji inflace v Ceské republice jsou zachyceny v tabulce &. 3, informace byly Eerpany
ze stranek Ceského statistického tGifadu (CSU). V roce 2012 je patrny meziroéni rist
miry inflace na nejvyssi hodnotu sledované¢ho obdobi 3,3 %. Od roku 2012 mé mira
inflace klesajici charakter, v roce 2015 doséhla jeji hodnota 0,3 %. Dle udaji na
webovych strankach Ceského statistického ufadu se jedna o druhou nejniz§i miru

inflace v historii CR. V nadchézejicim obdobi je o&ekavan riist v roce 2017 na hodnotu

2,0 zpiisobeny rastem spotiebitelskych cen.

Tabulka 3: Mira inflace v letech 2011 az 2015 [17]

Hlavni makroekonomické indikatory 2011 2012 2013 2014 2015

Priimérna mira inflace (%) 1,9 33 1,4 0,4
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Tabulka 4: Predikce vyvoj miry inflace v dalSich letech [16]

Hlavni makroekonomické indikatory 2016 (predikce) 2017 (predikce)

Primérnéa mira inflace (%) 0,7 2,0 1,6

iii. Nezaméstnanost
Primérna podil nezaméstnanych dosahoval v roce 2011 hodnoty 6,7 %. Do roku 2013
se tato situace ohledn¢ nezaméstnanosti zhorsila o 0,3 procentniho bodu na 7,0 %, tato
uroveil primérné miry nezaméstnanosti se az do roku 2013 nezménila. Ke zlepSeni
situace na pracovnim trhu doslo az po roce 2013, do roku 2014 doSlo k meziro¢nimu
poklesu na 6,1 %. Tento trend pokracoval i do roku nasledujiciho, pravé v roce 2015
hodnota dosahovala jiz 5,0 %. Nasledujici tabulka ¢. 5 zachycuje vyvoj miry
nezamé&stnanostt v letech 2011 az 2015. Tento vyvoj pokracujiciho poklesu miry
nezameéstnanosti vytvari kladna ocekavani vyvoje ekonomiky, vede k vysSimu spotiebé
domécnosti. V tabulce €. 6 je uveden odhad vyvoje miry nezaméstnanosti pozitivniho
charakteru, jez vyjadiuje staly pokles miry nezaméstnanosti s vyhledem do roku 2020,

kdy by méla dle odhadu hodnota dosdhnout 3,8 %.

Tabulka 5: Mira nezaméstnanosti v letech 2011 az 2015 [16]

2018 (predikce)

Hlavni makroekonomické indikatory 2011 2012 2013 2014 2015
Primérna mira nezaméstnanosti (%) 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1
Tabulka 6: Predikce vyvoje miry nezaméstnanosti v dalSich letech [16]

: A 1 2016 2017 2018 2019 2020
I GO O SRS L2 R (odhad) | (predikce) | (predikce) | (vyhled) | (vyhled)
Primérna mira nezaméstnanosti (%) 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8

iv.  Devizové kurzy
Devizovy kurz je vyjadienim jedné mény v hodnoté mény druhé. Nasledujici tabulka
sleduje vyvoj postaveni ¢eské koruny vii¢i euru a americkému dolaru. Po celé sledované
obdobi se nominalni ménové kurzy CZK/EUR a CZK/USD vyvijely s rostouci tendenci.
Od roku 2011 do roku 2015 se nominalni ménovy kurz CZK/EUR zménil z hodnoty
24,59 na hodnotu 27,28 v roce 2015. Nominalni ménovy kurz CZK/USD s hodnotou
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17,69, které dosahoval v roce 2011, dosdhl v roce 2015 hodnoty 24,65. Tento vyvoj,
bé¢hem nc¢hoz Ceska koruna postupné oslabovala ve vztahu k uvedenym zahrani¢nim
cenovym ménam, by se dle vyjadfeni Ceské narodni banky mél pozastavit piiblizné v
roce 2016 a predpoklddd se posileni ceské koruny. To vyplyvd i z tabulky ¢. 8
odhadovaného vyvoje devizovych kurzli. Zde je patrné ocekavané posileni Ceské

koruny.

Tabulka 7: Devizové kurzy v letech 2011 az 2015 [17]

Hlavni makroekonomické indikatory 2011 2012 2013 2014 2015
CZK/EUR 24,59 25,14 25,98 27,53 27,28
CZK/USD 17,69 19,59 19,57 20,75 24,65
Tabulka 8: Predikce vyvoje devizovych kurzii v nasledujicich letech [16]

: . 2016 2017 2018 2019 2020
Hlavni makroekonomicke indikatory (odhad) | (predikce) | (predikce) | (vyhled) | (vyhled)
CZK/EUR 27,04 26,9 26,3 25,6 25,0
CZK/USD 24,44 25,6 25,0 244 23,8

7.1.3 Socialni faktory

Mezi piedni sledované socialni faktory jsou fazeny demograficky vyvoj populace CR,
zivotni Uroven obyvateltva, pracovni mobilita, uroven vzdélani obyvatelstva, kvalita
zaméstnanci a dalsi. Pozornost je zaméfena také na soucasné trendy, kterymi jsou
zejména zvySeny zajem o zdravy zivotni styl a rostouci zajem o ochranu zivotniho
prostiedi. Na tyto trendy podnik Kofola a.s. reaguje v podobé ovocnych a zelenivych
Stav UGO. Aktivni je také v oblasti ochrany zivotniho prostfedi, Kofola je drZitelem
Zeleného bodu, ktery pridéluje spolecnost Ekokom. Aktivita podniku Kofola a.s. je
znacna, zejména oslovuje své spotiebitele a vytvaii silné povédomi o znacce diky
popularnim televiznim ¢i internetovym reklamam (napt. ,,Nene, ja nemusim, ja uz ho

vidim.”, ¢i ,,Fofola.”, nebo ,,Kdyz ji milujes, neni co fesit.” atd.).
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7.1.4 Technické a technologické faktory

Dle vyjadfeni ve vyroc¢ni zpravé z roku 2014 jsou inovace pro podnik Kofola a.s.
dilezit¢ a obecné pro podniky zabyvajici se vyrobou a distribuci sycenych
nealkoholickych ndpojl je nezbytnou soucasti jejich cinnosti inovace s ohledem na vétsi
rozmanitost piichuti jednotlivych ndpoji i1 v souvislosti s aktudlné oblibenymi
limitovanymi edicemi. Podstatny vlvi na spotiebitele maji reklamy a vizualni stranka -
uprava oball, etiket, baleni. Napiiklad posledni nové pfichuté syceného
nealkoholického napoje Kofola jsou Kofola merunikova, Kofola melounova. V ptipadé
kategorie produktli jsou novinkou détské napoje Jupik, ¢i nejmladsi inovace - fresh bary

Pan UGO [12].

7.2 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi sledovaného podniku pomoci metod Porterovy analyzy 5 sil.

7.2.1 Porteritv model 5 sil
V ramci analyzy mikroprostfedi byla provedena analyza pomoci Porterova modelu péti

sil [6].

Riziko vstupu potencionalnich konkurentii
e toto riziko plati vzdy
e pouze mensi mnoZzstvi potencidlnich konkurentii disponuje Sirokym portfoliem
e prednost dostavaji domaci vyrobky, zejména ty s dlouhodobou tradici
e vstup do daného odvétvi je kapitalové velice naro¢ny na vyrobni budoby,
vyrobni stroje a zatizeni, dalsi technologie a procesy vedouci k inovaci a vyvoji
produktii
e mozny pokles trzeb se zvySujici se konkurenci
e Sirokd nabidka napoji vcCetné nejriznéjSich prichuti a soucasné nizsi uroven
potencidlu pro nové napoje a prichuté
Rivalita mezi podniky uvnitf mikrookoli
e V prostiedi nealkoholickych napojt je stupen konkuren¢niho prostfedi vysoky.

e Konkurenc¢ni boj se tyka predevsim cen, dale atraktivity etiket a obald, reklamy,

marketingovych akcich jako napt. limitované edice a piichuté atd.
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Hlavnimi konkurenty jsou Karlovarské mineralni vody a.s., Coca-Cola HBC
Czech Republic s.r.o., PepsiCo CZ s.r.o., Hanacka kyselka s.r.o. + privatni
znacky obchodnich fetézcii. Mezi stézejni produkty nezjvétSich z uvedenych
konkurentl patii nize uvedené nealkoholické napoje.
o Coca-Cola HBC Czech Republic s.r.o.: Coca-Cola, Fanta, Sprite, Nestea,
Cappy, Powerade, Bon-aqua, Romerquelle [18]
o PepsiCo CZ s.r.o.: Pepsi, Mirinda, Toma, 7up, Mountain Dew, Gatorade,
Toma, Rockstar, Tropicana, Lipton, Korunni Slice, Evervess [19]
o Karlovarské minerdlni vody a.s.. Mattoni, Magnesia, Aquila, Granini,

Yo, Schweppes, Dr. Pepper, Podébradka, Dobra voda [20]

Smluvni sila dodavatelu

Mensi mnozstvi konkurentii mezi dodavateli.
Mens$i mnoZstvi substitutii dodavaného zbozi.
Nejpodstatnéjsi suroviny ve vyrobé nealkoholickych napoji jsou ropa, cukr,

ovocné sirupy a koncentraty, slozky sirupu KOFO a dalsi [12].

Smluvni sila kupujicich

Mezi nejvyznamnéj§i odbératele se fadi velkoobchody, hypermarkety,
supermarkety, diskonty, maloobchodni fetézce.

Koncovymi uzivateli jsou zejména lidé mladsi generace, ale obecné se jedna o
zakazniky vsech vékovych skupin.

Siroké portfolio Kofoly ma veliky potencial na osloveni vice zakaznika.

Sycené nealkoholické ndpoje maji jedno z nejSirSich zastoupeni v ramci
segmentl

Velka moznost vybéru dava zdkaznikiim velkou vyjednavaci silu

Mezi rozhodujici faktory patii cena, chut’ napoji, velky vliv na spotfebitele mayji
reklamy, rozhodovani téZ ovliviiuje atraktivita oball a baleni a rostouci zdjem o

zdravy Zivotni styl a diiraz na slozeni nejen sycenych nealkoholickych napoju.

Hrozba substitu¢nich vyrobki

Tato hrozba je stfedn€ vysoké urovni vlivem velkého vybéru ze Siroké nabidky
produkt.
Ohrozit prodej vyrobkid spolecnosti mize ve vétsi ¢i mensi mife zhorSena

ekonomicka situace.
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e Rostouci zajem o neochucené vody s ohledem na slozeni.

e Dalsi hrozba se mize skryvat v produktech, jakymi jsou kavy, ¢aje a dalsi.
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8. Financni analyza

Finan¢ni analyza byla jiz popsana v teoretické Casti prace, nyni budou provedeny
jednotlivé analyzy absolutnich a pomérovych ukazateli, analyzy pomoci bilan¢nich
pravidel, cistého pracovniho kapitalu a souhrnnych ukazateli, pomoci nichz bude
vyhodnoceno finan¢ni zdravi podniku Kofola a.s. ve sledovaném obdobi, tedy v letech

2011 az2015.

8.1 Analyza pomoci absolutnich ukazateli

V rdmci analyzy absolutnich ukazatelli budou provedeny horizontalni analyza rozvahy 1

vykazu ziskl a ztrat a vertikalni analyzy rozvahy i vykazu ziskl a ztrat.
8.1.1 Horizontdlni a vertikalni analyza rozvahy

Analyza aktiv

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze se celkova aktiva ve sledovaném casovém rozmezi let
2011 az 2015 méni ptiblizné o 140 miliontt K&. Hodnoty dlouhodobého majetku osciluji
s rozdilem do 100 milioni K¢. Jednotlivé slozky dlouhodobého majetku jako
dlouhodoby nehmotny, hmotny a finanéni majetek, se v ¢ase méni s minimalnimi
rozdily v jednotlivych letech. Obézna aktiva v letech 2011 a 2012 dosahovala témér
shodné hodnoty, ale v roce 2014 doslo k poklesu jejich hodnoty, ktery byl jesté
vyraznéjsi v roce 2014, kdy doslo k poklesu az o 30 %. Nasledné se pokles zastavil a
ob&zna aktiva v roce 2015 opét dosahovala vyssi hodnoty. Ovsem tato hodnota v roce
2015, tedy na konci sledovaného obdobi, dosahuje stidle vice nez 100 milibnového
rozdilu v K¢ oproti zacatku sledovaného obdobi, konkrétn¢ oproti hodnotam v letech
2011 a 2012. Pfic¢inu je mozné hledat v poklesu zasob, jez dosahuji v inkriminovaném
roce 2014 poloviéni hodnoty oproti predchozi casti sledovaného obdobi. Nestalé
hodnoty dosahuji kratkodobé pohledavky, jejichz vyvoj se s kazdym dal$im rokem méni
a pravideln¢ osciluji v rozmezi hodnot. Zaroven postupné vzrostla mira vyuzitého
kratkodobého finan¢niho majetku v pribéhu sledovaného obdobi péti let az témér na
pétinasobek. Rozdil mezi lety 2011 a 2015 ¢ini 155 miliond K¢. Tim byl vyrovnan
pokles zasob v letech 2014 a 2015.
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Tabulka 9: Horizontilni analyza aktiv

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA (celkem) 2280 541 2290 791 2145 849 2013709 2140 985
DLOUHODOBY MAJETEK 1240 828 1238428 1148 319 1221778 1197 544
Dlouhodoby nehmotny majetek 387 235 84 722 404
Dlouhodoby hmotny majetek 1117433 1115185 1025227 1098 048 1074 132
Dlouhodoby finanéni majetek 123 008 123 008 123 008 123 008 123 008
OBEZNA AKTIVA 1014 333 1016 488 964 975 758 288 906 651
Zasoby 316 900 341 191 322038 169 937 185 264
Dlouhodobé pohledavky 110 301 106 398 0 0 0
Kréatkodobé pohledavky 546 684 529 527 602 835 437 254 525891
Kratkodoby finanéni majetek 40 448 39372 40 102 151 097 195 496
CASOVE ROZLISENI 25 380 35875 32555 33643 36 790

V ramci vertikalni analyzy aktiv jsou posouzeny jednotlivé polozky celkovych aktiv v

jednotlivych letech sledovaného obdobi. V prvnich tfech letech tohoto ¢asového obdobi,

tedy v letech 2011 az 2013 je pomér mezi dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy

pomérné vyrovnany s prevahou dlouhodobého majetku. S ohledem na pokles hodnoty

obéznych aktiv a mirnému nartstu dlouhodobého majetku dosahuji hodnoty vyrazného

rozdilu, obézna aktiva zde dosahuji 40 % hodnoty dlouhodobého majetku. v Roce 2015

se pomér mezi dlouhodobym majetkem a ob&znymi aktivy c¢éastecné stabilizoval s

ohledem na predeslé roky, rozdil v tomto roce €ini pfiblizné necelych 200 miliona K¢&.
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Graf 1: Vertikalni analyza aktiv

Analyza pasiv

Z tabulky €. 10 uvedené nize pod timto odstavcem je patrné, Ze se celkova pasiva ve
sledovaném casovém rozmezi let 2011 az 2015 meénila ptiblizn€¢ o 140 miliont K&,
stejné jako v pripad¢ aktiv. Hodnoty vlastniho kapitalu se v letech 2011, 2012 a 2014
pohybovaly v rozmezi 40 milionii K¢, je mozné tyto rozdily oznacit jako minimalni v
porovnani s dal§im vyvojem. V roce 2013 byla hodnota vlastniho kapitalu nejnizsi,
oproti tomu v roce 2015 naopak nejvyssi. Rozdil v hodnotach v porovnani téchto dvou
let s minimalni a maximalni hodnotou ¢inil 117 miliond K¢. Pfi¢inu je mozné nalézt ve
vyvoji hodnot vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, kdy pravé v roce 2013
obdobn¢ jako v ptipad¢ obéznych aktiv pii analyze aktiv, dosahovala nejnizsi hodnoty v
roce 2014, kdy byl pokles ovlivnén dvéma hlavnimi podslozkami rozvahy pasiv,

kterymi jsou kratkodobé zavazky a bankovni ivéry a vypomoci.
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Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv

ROZVAHA (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA (celkem) 2280 541 2290 791 2145849 | 2013709 | 2140985
VLASTNI KAPITAL 621 396 669 715 591 172 647 154 708 653
Zékladni kapital 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Fondy ze zisku 34 564 39 036 43 560 963 198
Vysledek hospodareni minulych let 241 337 274 416 312 841 285 804 332038
che Stﬁizkoi‘ffﬂff’;“’ bézného 76 842 87610 -33 882 91 734 107 540
CIZi ZDROJE 1658 780 1621076 1554 677 1366 555 1432556
Rezervy 24 269 26 423 15257 12 636 16 893
Dlouhodobé zavazky 91 813 20 038 12153 1347 17 007
Kratkodobé zavazky 747 584 782 604 851178 770 078 880 449
Bankovni Givéry a vypomoci 795114 792 011 676 089 582494 518 207
CASOVE ROZLISENI{ 365 0 0 0 0

Z hlediska vertikdlni analyzy se b&hem sledovaného obdobi snizoval pomér mezi

vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji. Ocenflovany podnik Kofola a.s. vyuzivd k

financovani prevazné cizi zdroje, jejichz hodnoty mnohondsobné pievySuji hodnoty

vlastniho kapitalu. V roce 2011 dosahoval vlastni kapital 37 % hodnoty cizich zdroji. V

pritbéhu dalSich ctyt let narostl vlastni kapitdl a zaroven poklesly cizi zdroje v podniku

a pomér ke konci sledovaného obdobi mezi vlastnim kapitdlem a cizim kapitdlem

doséhl poméru 1:2.
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8.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrat
Nasledujici text se vénuje horizontalni a vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty, nebo-
li vysledovky. V priitbéhu posuzovaného ¢asového obdobi je z nésledujici tabulky €. 11

patrny kontinudlni rast trzeb za prodej zbozi a vykonl. Pravé vykony jsou

Graf 2: Vertikalni analyza pasiv

nejvyznamnéjsi kladnou polozkou podilejici se na vyvoji vysledovky.




Tabulka 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

VZ7Z (v tis. K<) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 362 546 331991 358 626 398 924 651 103
Vykony 2 023 766 2262 509 2355114 2373137 2434 444
Vykonova spotieba 1704 304 1957 728 2 049 881 1992 392 2075 364
Osobni naklady 254 216 210 096 204 346 206 162 247 247
Odpisy 100 760 127 565 153 572 185 101 178 474
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a 93 088 23 821 12 001 13 694 10 189
materialu

Ostatni provozni vynosy 9147 19 045 12 099 17 666 24 656
Ostatni provozni naklady 21018 12 364 11119 17913 14 668
Ostatni finan¢ni vynosy 4 832 9988 11 693 9036 5435
Ostatni finan¢ni naklady 11 059 11 943 19 406 13 256 4342
prozoval visledek 107638 | 135431 | 122450 | 130701 157 356
hospodareni

HYV z finanénich operaci -28 343 -22 956 -22 348 -15 941 -7 694
HYV za béZnou ¢innost 76 842 87 610 -33 882 91734 107 540
HV za tcéetni obdobi 76 842 87 610 -33 882 91734 107 540

Dle uvedeného grafu ¢. 3 tvoii po celé obdobi 80 az 85 % celkovych vynosovych

slozek. Nejpodstatnéjsi zadpornou polozkou je vykonova spotieba, jez se vyvijela

obdobné. jeji rast vSak dosahl nizsiho ristu nez jakého dosdhly vykony. Na zakladé

udaji grafu ¢ 4 je zfejmé, ze stejné dominantni polozkou nakladovych slozek

vysledovky je vykonova spotieba, jejiz zastoupeni vici ostatnim polozkam se

pohybovalo ptiblizné okolo 80 %.
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8.2 Analyza pomoci pomérovych ukazateli

Nasledné bude provedena analyza pomoci pomérovych ukazatelti, konkrétné ukazatelt

rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti.

8.2.1 Ukazatele rentability
Budou vyuzity cétyfi ukazatele rentability - ROA, ROE, ROCE, ROS. Pti vypoctu
jednotlivych ukazateld, jejichz hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 13, bylo vyuzito

vstupnich veli¢in z tabulky ¢. 12.
Ukazatele rentability:

e ROA =rentabilita aktiv (Return on Assets)
e ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
e ROS =rentabilita trzeb (Return on Sales)

e ROCE = rentabilita investovan¢ho kapitalu (Return on Capital Employed)

Ve sledovaném obdobi rentabilita aktiv postupné rostla s vyjimkou roku 2013, jez byl
pro podnik ztratovy, z hodnoty 4,45 % na 7,41 %. Pti¢inu je mozné nalézt piedevsim ve
vyvoji hodnoty EBIT v jednotlivych letech, kdy doslo ke zvySeni o 57 milionti K¢ mezi
roky 2011 a 20135, zaroveil se na tomto faktu podilela sniZzujici se hodnota aktiv, jelikoz
podnik snizoval zdsoby materidlu a také pohledavky. Rentabilita vlastniho kapitalu
slabé kolisala s vyjimkou roku 2013, kdy dosahla vyrazného poklesu az o 20 % a
dosadhla zaporné hodnoty -5,73 %. v souvislosti se zapornym cCistym ziskem podniku
téhoz roku. Nejstalejsim ukazatelem ve svém vyvoji byla rentabilita trzeb, ktera
dosahovala hodnot v rozmezi 4,22 % a 5,22 %, tedy s minimalni hodnotovymi
vychylkami. Rentabilita investovaného kapitalu vzrostla az na konec¢nych 18,66 % v

roce 2015 v souvislosti s rostoucim EBIT. Pouze drobny pokles opét nastal v roce 2013.

Tabulka 12: Vstupni veli¢iny pro vypocet ukazatelu rentability

Vstupni veli¢iny (v tis. K<) 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (Cisty zisk + dan + nakladové Groky) 101 467 133 540 114776 126 504 158 676
EAT (Cisty zisk) 76 842 87610 -33 882 91 734 107 540
Aktiva 2 280 541 2290 791 2145849 | 2013709 | 2140985
Vlastni kapital 621 396 669 715 591 172 647 154 708 653
Trzby 23871775 2557574 | 2721567 | 2782116 3095 553
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Tabulka 13: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015

ROA (EBIT/A) 4,45% 5,83% 5,35% 6,28% 7,41%
ROE (EAT/VK) 12,37% 13,08% -5,73% 14,17% 15,18%
ROS (EBIT/T) 4,25% 5,22% 4,22% 4,55% 5,13%
ROCE (EBIT/VK+DI.K) 10,65% 15,40% 13,93% 14,89% 18,66%

8.2.2 Ukazatele likvidity
Budou vyuZity tfi ukazatele likvidity - béZzna likvidita, pohotova likvidita, okamzita
likvidita. Pfi vypoctu jednotlivych ukazateld, jejichz hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢.

15, bylo vyuzito vstupnich veli¢in z tabulky ¢. 14.

e B¢zna likvidita = Current Ratio
e Pohotova likvidita = QuickAsset Ratio

e QOkamzita likvidita = Cash Position Ratio

Doporucend hodnota bézného likvidity by se mé¢la pohybovat v rozmezi 1,8 - 2,5. V
ptipadé podniku Kofola a.s. byly tyto hodnoty nizsi a pohybovaly po celé sledované
obdobi okolo 0,7 v disledku vyuziti vétstho mnozstvi kratkodobych zdvazkl a
bankovnich uvérti vii¢i obéznym aktivim. Doporuc¢end hodnota pohotové likvidity je v
rozmezi 1 - 1,5. I tyto hodnoty jsou z pohledu podniku niz$i nez doporu¢ovany interval.
Prvni tfi roky sledovaného ¢asového obdobi se hodnoty pohybovaly s rozdilem 0,05,
mirné zvySeni a pfekondni hranice 0,5 pfiSlo v roce 2014, v roce 2015 bylo dosaZeno
nejvyssi hodnoty 0,56. Odivodnénim tohoto riistu v poslednich dvou uvedenych letech
je pokles zasob a kratkodobych zavazki v podniku. Pro okamzitou likviditu je

doporucenym intervalem 0,2 - 0,5, ani tento rozsah neni naplnén. Nejvyssi hodnoty bylo

dosazZeno v roce 2015, konkrétné 0,15.

Tabulka 14: Vstupni veli¢iny pro vypocet ukazatelu likvidity

Vstupni veli¢iny (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

Obézna aktiva 1014333 | 1016488 964 975 758 288 906 651
Zasoby 316 900 341 191 322038 169 937 185 264
Finan¢ni majetek 40 448 39372 40 102 151 097 195 496
Kratkodobé zavazky 747 584 782 604 851 178 770 078 880 449
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Tabulka 15: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015
Bézn4 likvidita (OA/KZ) 0,76 0,71 0,73 0,65 0,70
Pohotova likvidita ((OA-zésoby)/KZ) 0,44 0,40 0,49 0,51 0,56
Okamzita likvidita (fin. majetek/KZ) 0,03 0,03 0,03 0,13 0,15

8.2.3 Ukazatele aktivity

Budou vyuzity nasledujici dva typy ukazatele obratovosti zalozené na poctu obrati a

dobé¢ obratu. Pti vypoctu jednotlivych ukazatelt, jejichz hodnoty jsou uvedeny v tabulce

¢. 17 a ¢. 18, bylo vyuzito vstupnich veli¢in z tabulky ¢. 16.

Ukazatele aktivity dle poctu obrati:

e Obrat aktiv = Total Assets Turnover Ratio

e Obrat zasob = Inventory Turnover Ratio

Ukazatele aktivity dle doby obratu:

e Doba obratu zadsob = Inventory Turnover

e Doba splatnosti pohledavek = Average Collection Period

e Doba splatnosti kratkodobych zadvazka = Creditors Payment Period

Doporucena hodnota pro obrat aktiv je nad urovni hodnoty 1. Tento ptfedpoklad je v

ptipadé spolecnosti Kofola a.s. naplnén, hodnoty dosahuji pomalého ristu ze spodni

hranice 1,05 horni hranice 1,45 v roce 2015 diky ristu trzeb. Hodnoty obratu zasob

narostly mezi 2012 a 2014 o vice nez dvojnasobek hodnoty z pocatku sledovaného

obdobi na kone¢nou hodnotu 16,71. Pfi posouzeni doby obratu zasob je viditelny méné

kolisavy vyvoj, ktery pokracuje zkracenim doby obratu v roce 2014 a v roce 2015

zistava téméf stejny. Stejny vyvoj je mozné pozorovat v tabulce ¢. 17 také v ptipadé

doby obratu kratkodobych pohledavek i kratkodobych zavazka. Pouze zkraceni doby

obratu kratkodobych zavazkl zacalo jiz v roce 2013. Pfi¢inou snizeni doby obratu

uvedenych ukazatelll zminéné sniZeni zasob a lep$i fizeni pracovniho kapitalu.
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Tabulka 16: Vstupni veli¢iny pro vypocet ukazatelu aktivity

Vstupni veli¢iny (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 2387775 | 2557574 | 2721567 | 2782116 | 3095553
Aktiva 2280541 | 2290791 | 2145849 | 2013709 | 2140985
Zasoby 316 900 341 191 322 038 169 937 185 264
Kratkodobé pohledavky 546 684 529 527 602 835 437 254 525891
Kratkodobé zavazky 747 584 782 604 851178 770 078 880 449
Kratkodobé bankovni tvéry 579 404 641 305 470 767 394 064 410 624
Tabulka 17: Ukazatele aktivity dle poctu obrati

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,05 1,12 1,27 1,38 1,45
Obrat zasob 7,53 7,50 8,45 16,37 16,71
Tabulka 18: Ukazatele aktivity dle doby obratu

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob (dny) 47,78 48,03 42,60 21,99 21,55
Doba obratu kratkodobych pohledavek (dny) 82,42 74,54 79,74 56,58 61,16
Doba obratu kratkodobych zavazkt (dny) 200,07 200,43 174,86 150,64 150,15

8.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Dale budou vyuZity ukazatele zadluZenosti - celkova zadluZenost, dlouhodoba
zadluzenost, ukazatel urokového kryti. Pfi vypoctu jednotlivych ukazateld, jejichz

hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 20, bylo vyuzito vstupnich veli¢in z tabulky €. 19.

e Celkova zadluZenost = Total Debt to Total Assets
¢ Dlouhodoba zadluzenost

e Ukazatel urokového kryti = Times Interest Earned Ratio

Vyvoj celkové 1 dlouhodobé zadluzenosti mél ve sledovaném obdobi klesajici tendenci.
Opétovnou vyjimku tvori rok 2013, kdy doslo k rtstu, ale nasledn¢ hodnoty zahdjily
zminény pokles. Celkovd zadluzenost se snizila o 6 %, dlouhodobd zadluzenost

dokonce na polovi¢ni hodnotu 16,6 %. Tento zpisob vyvoje zadluzenosti vede ke
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snizeni rizika a soucasnému zvysovani moznosti dalSiho zadluzeni. Pfi takto nizkych
hodnotach je vSak prostor pro vyuzivani ciziho kapitalu Siroky. Pro trokové kryti udava
literatura jako doporucené minimum hodnotu 3. Tato podminka je oceflovanym
podnikem splnéna a vyviji se v pozitivnim duchu, nebot” hodnoty rostou mezi roky 2011

a 2015 az na ctyfnasobnou hodnotu. V opacném pitipadé by nebyl podnik schopny

hradit ndklady vynaloZené na cizi kapital.

Tabulka 19: Vstupni veli¢iny pro vypocet ukazatelu zadluZenosti

Vstupni veliciny (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdroje 1658780 | 1621076 | 1554677 | 1366555 | 1432556
Aktiva 2 280 541 2290791 2145849 | 2013709 | 2140985
EBIT 101 467 133 540 114776 126 504 158 676
Nakladové uroky 22172 21 065 14 674 11744 9014
Dlouhodobé cizi zdroje 331792 197 167 232732 202 413 141 483
Tabulka 20: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 72,7 % 70,8 % 72,5 % 67,9 % 66,9 %
Dlouhodoba zadluzenost 34,8 % 22,7 % 28,2 % 23,8 % 16,6 %
Urokové kryti 4,58 6,34 7,82 10,77 17,60

8.3 Analyza pomoci bilan¢nich pravidel

Nasledné budou analyzovana data pomoci bilan¢nich pravidel, jez byla definovana v
teoretické casti prace. K analyze budou vyuZzita vSechna bilan¢ni pravidla - zlaté

bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a rGstové bilan¢ni pravidlo.

8.3.1 Zlaté bilanéni pravidlo

Ve sledovaném obdobi se pomér mezi polozkami analyzovanymi pomoci zlaté
bilan¢niho pravidla t¢émét neméni. Pomérové zastoupeni dlouhodobého kapitalu je 40 %
a podil dlouhodobého majetku tedy ve vyssi hodnoté 60 %. Z grafu €. 5 je patrné, Ze
podnik Kofola a.s. nevyuzivda k financovani dlouhodobého majetku pouze
dlouhodobého kapitalu. Mensi cast dlouhodobého majetku byla v daném obdobi

financovéna z kratkodobych zdroji. Tato varianta je pro podnik sice levnéjsi, zaroven
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vsak rizikovéjsi. Tento zpisob financovani podniku Kofola a.s. lze povazovat za

agresivni.
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Graf 5: Zlaté bilan¢ni pravidlo

8.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pomoci bilan¢niho pravidla vyrovnani rizika bylo porovnano vyuziti vlastnich a cizich
zdroji podnikem Kofola a.s. a tuto situace zobrazuje nasledujici graf ¢. 6. Z n¢hoz je
viditelny fakt, Ze podnik nerespektuje a nesplituje podminku pravidla vyrovnani rizika,
aby bylo vyuzivino minimalné stejné mnozstvi, v idedlnim piipad¢ vyssi, vlastniho
kapitdlu nez cizich zdroji. V roce 2011 bylo zastoupeni vlastnich zdroji v podniku
ptiblizn€ 37 %. V prabéhu dalsich ¢tyft let doslo k nartstu vlastniho kapitalu s vyjimkou
roku 2013, kdy podnik vykézal ztratu, a souc¢asn¢ ke snizeni vyuzitych cizich zdroji,
jak znazornuje dany graf. V roce 2015 byl jiz pomér vyuzitych vlastnich a cizich zdroju
1:2, tuto skutecnost je mozné povazovat za postupné zlepSovani situace v ramci pravidla

vyrovnani rizika.
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Graf 6: Pravidlo vyrovnani rizika

8.3.3 Pari pravidlo

V radmci analyzy pomoci bilan¢niho pari pravidla byl plnén piedpoklad zastoupeni
vlastniho kapitalu v mensi mife, nez v jaké je v podniku zastoupen dlouhodoby majetek.
Tak vznika podniku prostor pro financovani dlouhodobym cizim kapitalem. Po celé
sledované obdobi bylo zastoupeni vlastniho kapitalu vzhledem k dlouhodobému
majetku tésné nad hranici 50 % a tento pomér po celych pét let konstantni. Vyvoj

vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku zobrazuje graf ¢. 7.
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Graf 7: Pari pravidlo

8.3.4 Ruistové bilancni pravidlo

Ctvrté bilanéni pravidlo, takzvané pomérové pravidlo, analyzuje tempo ristu investic v
porovnani s tempem rustu trzeb a doporucuje nizsi tempo rustu trzeb oproti tempu rlstu
investic. Toho se podniku Kofola a.s. podafilo dosdhnout pouze v obdobi 2013/2014.
Toto vSak nelze tvrdit o dalsSim obdobi, kdy tempo rlstu trzeb prevySuje tempo ristu
investic. Meziro¢ni nartst béhem celého sledovaného obdobi byl v ptipadé trzeb
znateln€ vyssi nez v pfipad¢€ investic. V tomto ohledu mtize byt jednim z cilti podniku
Kofola a.s. snaha o docileni obdobného vyvoje, jako tomu bylo v obdobi 2012/2013,
aby se podnik vyhnul zatéZovani vlastnimi investicemi. V opacném piipadé by tato
situace nevedla k investovani do majetku vedoucimu ke zvySovani trzeb a mohla by se
negativné odrazit napt. v likvidité. Jednd se vSak pouze o vykyv v dlouhodobém

horizontu, ktery by se nemé¢l projevit negativnimi nasledky.
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Graf 8: Pomérové bilan¢ni pravidlo

8.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Nésledné analyza Cistého pracovniho kapitalu ¢erpd vstupni data z uvedené tabulky ¢.
21 a spole¢né s potiebou Cistého pracovniho kapitalu a obratovym cyklem penéz jsou
vysledné hodnoty uvedeny v tabulce ¢. 22. Kofola a.s. se prezentuje zdpornym cistym
pracovnim kapitdlem po celé sledované obdobi. To znamena, Ze jista ¢ast stalych aktiv
podniku byla v tomto obdobi kryta kratkodobymi finan¢nimi zdroji. Jiz pii analyze
pomérovymi ukazateli bylo zminéno, ze podnik vyuziva agresivni zptisob financovani,
ktery lze timto s ohledem na stanoveni Cistého pracovniho kapitalu a jeho potifebu

potvrdit.

Stanoveni hodnot c¢istého pracovniho kapitalu, obratového cyklu penéz a potieby

¢istého pracovniho kapitalu bylo dosazeno pomoci téchto vzorct [10]:
Cisty pracovni kapital:

NWC = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
Obratovy cyklus penéz:

OCP = doba vazanosti zasob + doba obratu pohleddvek

— doba splatnosti kratkodobych zavazku
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Potieba Cistého pracovniho kapitalu:
Potreba cistého pracovniho kapitdilu = OCP X primeérné denni naklady

Primérné denni naklady jsou stanoveny nasledovné:

celkové rocni vydaje
360

Primérné denni naklady =

Tabulka 21: Vstupni veli¢iny pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu

Vstupni veli¢iny (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky 747 584 782 604 851178 770 078 880 449
Kratkodobé bankovni uvéry 579 404 641 305 470 767 394 064 410 624
Obézna aktiva 1014333 | 1016488 964 975 758 288 906 651
Zasoby 316 900 341 191 322 038 169 937 185 264
Pohledavky 656 985 635925 602 835 437 254 525 891
Penize 771 761 1221 739 817
Tabulka 22: Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital NWC) -312 655 -407 421 -356 970 -405 854 -384 422
Obratovy cyklus penéz (OCP) 34,12 27,38 9,75 -21,08 -19,68
Potfeba Cistého pracovniho kapitalu -69,87 -77,86 -52,52 -72,07 67,44

8.5 Analyza pomoci hodnotového ukazatele EVA

Hodnota ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA) vychéazi z dat obsazenych v

tabulce ¢. 23 a stanovené hodnoty jsou uvedeny do tabulky ¢. 24. Sazba dan¢ z piijmu

pravnickych osob se v poslednich letech nezménila, proto 19 % dan plati pro celé

sledované obdobi. Usp&sny podnik by mél dosahovat kladnych hodnot EVA, podnik

Kofola a.s. opravdu kladnych hodnot dosahuje, mizeme jej z tohoto pohledu tedy

povaZovat za Gsp&s$ny. Cim vy3§i tato hodnota je, tim Iépe pro dany podnik a v piipadé

oceniovaného podniku hodnota EVA v pribéhu let sledovaného obdobi kontinualné

rwe

zejména rostoucim provoznim ziskem oproti ndkladim na kapital. Naklady na kapital
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maji kolisavou tendenci a v zajmu podniku je, aby v budoucich letech pfili§ nevzrostla

jejich hodnota.

Vypocet EVA byl proveden pomoci uvedeného vzorce:

EVA = NOPAT — C x WACC,

kde  NOPAT - ¢isty provozni zisk

C — celkovy investovany kapital

WACC — primérné naklady na kapital

Je zaroven nezbytné uvést 1 dil¢i vypocty, dosazeni hodnot NOPAT a WACC:

NOPAT = EBIT X (1 — dan),

kde t—sazba dan¢ z pfijma pravnickych osob.

WACC = 1,(1 - ) x 2+ 7, x 2,

kde 14— naklady na cizi kapital

t — sazba dané z piijmt pravnickych osob

D — cizi kapital (=Debet)

C — celkovy dlouhodobé investovany kapitél

1, — naklady na vlastni kapital

E — vlastni kapital (=Equity).

Tabulka 23: Vstupni veli¢iny pro vypocet EVA

Ekonomicka pridana hodnota EVA 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 101 467 133 540 114776 126 504 158 676
1-dan 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Dlouhodoby majetek 1240 828 1238 428 1148 319 1221778 1197 544
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Tabulka 24: Ekonomicka pfidana hodnota EVA

Ekonomicka pridana hodnota EVA 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 82 188,27 | 108 167,4 | 92968,56 | 102 468,24 | 128 527,56
C 953 188 866 882 823904 849 567 850 136
WACC 6,8 % 7,9 % 7,1 % 6,9 % 7,2 %
-C x WACC -64 816,8 -68 483,7 -58 497,2 -58 620,1 -61 209,8
EVA 17 371,486 | 39 683,722 | 34 471,376 | 43 848,117 | 67 317,768
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9. Financni plan

Finan¢ni plan podniku Kofola a.s. byl vypracovan na zaklad¢ minulého vyvoje podniku,
ktery je zmapovan v kapitole finan¢ni analyza. Déle byly zohlednény vysledky
strategické analyzy. Pfi finan¢nim planovani je nutné ptihlédnout k situaci v mikrookoli
a makrookoli spole¢nosti. Finan¢ni plan byl zhotoven na budouci obdobi péti let, tedy
na 2016 az 2020. Zakladnim stavebnim kamenem finan¢niho pldnu je progndza trzeb
podniku, od kterych se odvozuje mnozstvi vykazovych polozek. Pfi progndzovani trzeb
byl zohlednén jejich minuly vyvoj a také vyvoj makroekonomickych ukazatelii. Dale
byla zohlednéna legislativa a prostfedi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Planovani
trzeb spolecnosti Kofola a.s. neni snadné vzhledem k tomu, Ze se spolecnost fadi
do potravinaiského primyslu. Rust celkovych trzeb byl naplanovan na 5,35 % rocné.
Vychodiskem jsou mezirocni relativni zmény sledovaného obdobi 2011 — 2015, kdy
v celém obdobi byly celkové trzby rostouci a nezaznamenaly zadny propad. Tuto
tendenci 1ze tedy
do jist¢ miry piedpovidat i pro obdobi budouci. Pozitivni je rovnéz predikce
makroekonomickych ukazateli pro budouci planované obdobi, pfedevsim HDP a mira
inflace. Pro budouci obdobi se predpovida mezirocni narist HDP o vice nez 2 %.
Predikovan je rovnéZ rist primérné miry inflace, coZ miiZe mit pozitivni efekt na export

spolecnosti a z né¢ho plynouci trzby.

9.1 Planovani vykazu zisku a ztraty

Plan trzeb za prodej zboZi vychazi z planu celkovych trzeb spolecnosti. Rist celkovych
trzeb byl napldnovan na 5,35 % ro¢né. Vychodiskem jsou meziro¢ni relativni zmény
sledovaného obdobi 2011 - 2015. Naklady vynaloZzené na prodej zbozi byly
naplanovany metodou procentniho podilu na trzbach. Na zdkladé¢ minulého vyvoje byl
podil nékladl na prodej zbozi zvolen 59,22 %. Polozka obchodni marze byla ziskana
rozdilem planovanych trzeb za prodej zbozi a ndkladi vynalozenych na prodej zbozi. U
polozky vykony se stejné jako u trzeb za prodej zbozi predpoklada ro¢ni rist o 5,35 %.
Vykonova spotieba byla naplanovana opét pomoci metody procentniho podilu na
trzbach, konkrétné byla stanovena na 85,4 % planovanych vykontd. Osobni naklady,
dan¢ a poplatky a odpisy byly ziskany opét metodou procentniho podilu, tentokrat
z celkovych trzeb. Osobni ndklady pro planované obdobi piedstavuji 8,23 % a odpisy
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5,4 % plénovanych celkovych trzeb. Vysledek hospodaieni za bézné obdobi pied
zdanénim je ziskan jako rozdil trzeb a nakladi.
Po odecteni dané z piijmu, kde kalkulujeme se stejnym danovym zatizenim jako ve
sledovaném obdobi (19 %), ziskdme polozku Cisty vysledek hospodateni za b&zné

obdobi.

Tabulka 25: Plan vykazu zisku a ztraty

2016 2017 2018 2019 2020

I. | Trzby za prodej zbozi 685937 | 722635 | 761296 | 802025 | 844933
A. | Néklady vynalozené na prodané zbozi 406 212 | 427944 | 450839 | 474959 | 500 369
+ | Obchodni marze 279725 | 294690 | 310456 | 327066 | 344 564
I. | Vykony 2564 687|2701 897 |2 846 449 |2 998 734 | 3 159 166
B. | Vykonova spotieba 2190242|2304 7192430 867 |2 557 920| 2 697 928
+ | Pfidand hodnota 654169 | 691869 | 726 038 | 767 880 | 805 802
C. | Osobni naklady 268493 | 282867 | 298010 | 313964 | 330772
D. | Dané¢ a poplatky 1456 1534 1616 1702 1794
E. Slgjpgtskyudlouh"d"bého nehmotného a hmotnho | 175 6g7 | 185409 | 195335 | 205792 | 216809
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 113 27 656 29 291 31022 32 855
H. | Ostatni provozni naklady 18 556 19 549 20 596 21 698 22 860
* | Provozni vysledek hospodareni 228 487 | 243543 | 253864 | 270591 | 282063
VL | Trzby z prodanych cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
J. | Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
X. | Vynosové uroky 240 255 270 286 302
Nakladové uroky 19 242 20272 21357 22 501 23 705
XI. | Ostatni financni vynosy 5756 6 096 6 457 6 838 7242
O. | Ostatni finan¢ni naklady 14 548 15 326 16 147 17011 17 922
* | Finanéni vysledek hospodafeni -27793 | 29247 | -30778 | -32388 | -34082
Q. | Dan z pfijmu za béznou Einnost 38 132 40716 | 42386 45 259 47 116
** | Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 162562 | 173579 | 180700 | 192944 | 200 865
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9.2 Planovani rozvahy

Dlouhodoby majetek podniku se sklddd z dlouhodobého nehmotného, hmotného
a finan¢niho majetku. Nejvétsi podil na celkové hodnoté dlouhodobého majetku ma
dlouhodoby hmotny majetek. Ten byl naplanovan jako 44,4% podil na celkovych
trzbach v kazdém roce budouciho obdobi. Dlouhodoby finan¢ni majetek byl fixovan na
hodnot¢ 123 008 tis. K¢. Jedna se o hodnotu, které podnik dosahoval v poslednim roce
sledovaného obdobi. Dlouhodoby nehmotny majetek byl naplanovan jako 0,01 %
celkovych trzeb v kazdém roce. Souctem téchto dil¢ich polozek se vypocte planovana
hodnota dlouhodobého majetku podniku. Obézna aktiva jsou tvofena zasobami,
kratkodobymi a dlouhodobymi pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem.
Zasoby byly naplanovany metodou procentniho podilu na trzbach, konkrétné je
kalkulovano s 10% podilem na celkovych trzbach kazdy rok sledovaného obdobi.
Kratkodobé pohledavky byly naplanovany jako 16 % celkovych trzeb a dlouhodobé
pohledavky byly fixovany na hodnoté z posledniho roku sledovaného obdobi. Zakladni
kapital se za celé sledované obdobi nezménil a stejnd situace se piedpoklada pro
budouci obdobi. Zékladni kapital byl tedy fixovan na hodnoté 268 365 tis. K¢. Vysledek
hospodateni minulych let byl stanoven kumulaci minulych penéznich tokt. Vysledek
hospodareni za béznou cCinnost byl pievzat z planovanych vykazl zisku a ztraty pro
budouci obdobi. Rezervy byly fixovany na hodnot¢ posledniho roku minulého obdobi, a
to na 16 893 tis. K¢ Dlouhodobé zavazky byly naplanovany jako 0,38 % a kratkodobé
zavazky jako 29,5 % planovanych trzeb v kazdém roce. Bankovni uvéry a vypomoci

jsou fixovany na hodnoté 650 000 tis. K¢.
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Tabulka 26: Plan rozvahy

2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 2446990 | 2 575 156 | 2 706 622 | 2 849 000 | 2 995 050
B. Dlouhodoby majetek 1448 620 | 1526 173 | 1 607 877 | 1 693 955 | 1 784 642
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 435 458 482 508 535
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 1448 186 | 1525715| 1607 395 | 1693 447 | 1784 107
B.IIIL | Dlouhodoby finanéni majetek 123008 | 123008 | 123008 | 123008 | 123008
C. Obézna aktiva 998370 | 1048984 | 1098745 | 1 155045 | 1210 408
C.l | Zasoby 326 147 | 343607 | 362002 | 381382 | 401 800
C.IL. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.IIL | Kratkodobé pohledavky 521835 | 549771 | 579204 | 610212 | 642879
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 113598 | 118815 | 120748 | 126 660 | 128 937
DI |Casové rozligeni 36 790 36 790 36 791 36 791 36792

PASIVA CELKEM 2446990 | 2 575 156 | 2 706 622 | 2 849 001 | 2 995 050
A. Vlastni kapital 806467 | 882509 | 959061 | 1043586 |1 128 684
Al | Zakladni kapital 268 653 | 268 653 | 268 653 | 268 653 | 268 653
AL | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
AL | Fondy ze zisku 198 198 198 198 198
A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let 375054 | 440079 | 509511 | 581790 | 658 968
A.V. | Vysledek hospodafeni bé&zného ucetniho obdobi | 162562 | 173579 | 180700 | 192944 | 200 865
B. Cizi zdroje 1640523 1692647 | 1747561 | 1805415 1866 366
B.I. | Rezervy 16 893 16 893 16 893 16 893 16 893
B.IL | Dlouhodobé zavazky 12 457 13 124 13 827 14 567 15 347
B.IIL | Kratkodobé zavazky 961173 1012630 (1066841 |1123955|1 184127
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 650000 | 650000 | 650000 | 650000 | 650 000
C1 | Casové rozliseni 0 0 0 0 0
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10. Ocenéni spolecnosti Kofola a.s.

Ocenéni bude provedeno k datu 5.5.2017 metodou ucetni hodnoty a metodou
diskontovaného cash flow, konkrétné s vyuzitim volného penézniho toku pro vlastniky

a véftitele FCFF a ukazatele EVA.

10.1 Ocenéni ucetni hodnotou

Jako ucetni hodnota spole¢nosti Kofola a.s je kalkulovana celkova bilan¢ni suma
uvedena v rozvaze k 31.12.2015. Uetni hodnota spole¢nosti Kofola a.s. k 31.12.2015
byla stanovena na 2 140 985 000,- K¢.

10.2 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Tato vynosova metoda diskontovaného cash flow byla kalkulovana ve tvaru FCFF (Free

Cash Flow to the Firm).

10.2.1 Diskontni mira

Jako diskontni mira pifi ocefiovani metodou diskontu cash flow prostiednictvi FCFF

jsou pouzity primérné vazené naklady na kapital (WACC).

Vzorec pro vypocet WACC je nasledujici:

WACC = (1-1) D+ E
=T4 C Te C

kde  rq—néklady na cizi kapital
r. — naklady na vlastni kapital
t — danl z piijmu
C — celkovy investovany kapital
D — cizi kapital
E — vlastni kapital

Naklady na cizi kapital byly stanoveny na zikladé dlouhodobého priméru Ceské
republiky na 3,5 %. Danovad sazba vychazi zaktudlniho danového zatizeni,

nepredpokladd se navyseni dané z ptijmu pro budouci obdobi. Celkovy investovany
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kapital byl vypocten jako soucet dlouhodobych zavazkii a vlastniho kapitalu (viz

tabulka €. 27).

Tabulka 27: Vypocet celkového investovaného kapitalu

2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodobé zavazky 12 457 13124 13 827 14 567 15 347
Vlastni kapital 806 467 882 509 959 061 1043586 | 1128684
Celkovy investovany kapital 818 924 895 633 972 888 1058 152 | 1144030

Naklady na vlastni kapital byly vypocteny pomoci CAPM modelu. Jedna se o model

kapitalovych aktiv. CAPM model je mozné¢ vyjadfit vzorcem:
To =1+ B (hyn —17)
kde  rf— bezrizikové urokova mira
B — parametr systematického rizika
(rm — r7) — prémie za riziko

ezrizikova urokova mira a stanovena na o a parametr systematického rizika
B k k byla st 6,69 % tr syst tickéh k

odpovida koeficientu beta levered pro podniky, které se =zabyvaji vyrobou

nealkoholickych napoja [21].

D
Bievered = Bunievered " (1 +(1-1)- E)

kde  Plevered — beta koeficient véetné finanéni paky
Bunievered — beta koeficient bez finanéni paky
D — cizi zdroje
E — vlastni zdroje

t — danova sazba

Vypocet beta koeficientu a nakladi na vlastni kapital je uveden v tabulce ¢. 28.
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Tabulka 28: Vypocet koeficientu beta a nakladi na vlastni kapital

2016 2017 2018 2019 2020
Daii z pifjmu CR 19% 19% 19% 19% 19%
Iy 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Beta unlevered 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
D/E 2% 1% 1% 1% 1%
Beta levered 0,790 0,789 0,789 0,789 0,789
(rm-1y) 6,69% 6,69% 6,69% 6,69% 6,69%
Re 9% 9% 9% 9% 9%

Vypoctené ndklady na vlastni kapital v celém planovaném obdobi odpovidaji 9 %.

Nyni je mozné dosadit do vzorce pro primérné vazené naklady kapitalu vSechny

proménné. Hodnoty vSech polozek primérnych vaZenych nédkladd na kapital jsou

uvedeny v tabulce €. 29.

Tabulka 29: Priimérné vazZené naklady na kapital

D 12 457 13 124 13 827 14 567 15347
E 806 467 882 509 959 061 1043586 | 1128684
C 818 924 895 633 972 888 1058 152 | 1144030
(1-t) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Ry 4 % 4 % 5% 5% 5%
R. 9 % 9 % 9 % 9 % 9 %
WACC 7 % 7 % 7 % 7 % 7 %

10.3 Model s vyuzitim FCFF

Pro vypocet FCFF je zapotiebi urcit cash flow z operaci pro budouci obdobi. To se

ziska jako soucet EBIT po zdanéni a odpist. Nasledné se od cash flow z operaci odecte

rust pracovniho kapitalu a trvalé kapitdlové vydaje. Vypocet FCFF je uveden v tabulce

¢. 30.
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Tabulka 30: Vypocet FCFF

2016 2017 2018 2019 2020
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
EBIT x (1-t) 178 148 190 000 197 999 211170 220 066
Odpisy 175 987 185 409 195 335 205 792 216 809
rast WC 10 994 -843 -4 450 -814 -4 808
rast novych investic 427 064 185 409 195 335 205792 216 809
FCFF -83 923 190 842 202 449 211984 224 874

10.3.1 Stabilni ristovy model

Stabilni ristovy model s vyuzitim FCFF je vyjadien vzorcem:

FCFF,

Hodnot dniku = —————
odnota podniku Wacc — g,

Tempo ristu odpovida oéekavanému ristu HDP podle MFCR — 2.4 %. Hodnota
spolec¢nosti Kofola a.s. byla na zdklad¢ stabilniho rtstového modelu ke dni 5.5.2017
stanovena

na 4 167 629 000,- K¢.

10.3.2 Dvoufazovy model

Vzorec pro vypocet dvoufdzového modelu za vyuziti volnych penéznich tokti pro

vlastniky a akcionafe je mozné znazornit:

t=n

FCFF, _ FCFFRyy,
£ (1+WACC)® ™ WACC — g,

Hodnota podniku = -(1+WACO)™

Tempo rastu opét odpovida fiskdlnimu vyhledu MFCR na 2,4 %.

Propocet dvoufazové metody je uveden v tabulce €. 31.
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Tabulka 31: Vypocet DCF

2017 2018 2019 2020
FCFF 58 560 202 449 211984 224 874
Diskont FCFF 1,021 1,094 1,174 1,261
DCF 57 360 185034 180 597 178 348

Hodnota prvni, druhé fdze i hodnota celkova je uvedena v tabulce €. 32.

Tabulka 32: Vypocet celkové hodnoty dvoufazovou metodou

Hodnota 1. faze 601 338
Hodnota 2. faze 3970178
Hodnota celkem 4 571 516

Celkova hodnota spolecnosti Kofola a.s. byla ke dni 5.5.2017 pomoci dvoufdzového

modelu stanovena na 4 571 516 000,- K¢.

10.4 Model vyuzivajici ekonomickou pridanou hodnotu

I u této metody dochazi k aplikaci dvoufazového modelu. V tabulce ¢. 33 je uveden

vypocet diskontovaného ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

Tabulka 33: Vypocet diskontované EVA

2017 2018 2019 2020
EVA 29 484 95971 101 347 101 815
Diskont 1,021 1,094 1,174 1,261
Diskont. EVA 28 880 87715 86 341 80 750

Hodnota prvni, druhé faze 1 hodnota celkova je uvedena v tabulce €. 34.

Tabulka 34: Vypocet hodnot budoucich EVA

Hodnota 1. faze 283 685
Hodnota 2. faze 1797 558
Hodnot budoucich EVA 2 081 243
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Vypocet hodnoty podniku pomoci modelu, ktery vyuziva ukazatel ekonomické pridané

hodnoty je nasledujici:

| EVA,
Hodnota podniku = C, + Z (1 + WACC)*

Dosazenim do vzorce ziskame ke dni 5.5.2017 hodnotu podniku ve vysi

3208 579 000,- K¢.
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Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo stanovit hodnotu spole¢nosti Kofola a.s. jako
podklad ptipadnému investorovi. Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost Kofola a.s. se zabyva
vyrobou a distribuci nealkoholickych sycenych napoji. Na tzemi Ceské republiky a
Slovenska se jedna o vyhradniho distributora znacek Evian, Badoit, Rauch, Vincentka.
Spole¢nost Kofola a.s. piisobi na péti trzich - v Ceské republice, na Slovensku, v
Polsku, Slovinsku a v Chorvatsku.

Nyni je spole¢nost Kofola a.s., jez je soucasti skupiny Kofola S.A., jednim z ptfednich
vyrobctl nealkoholickych napoji na uzemi Evropy.

Diplomova prace se v prvni ¢asti vé€novala teoretickym vychodiskiim ocenovani,
poté bylo pristoupeno k analyze spolecnosti, tvorbé financniho planu a v posledni
kapitole bylo provedeno ocenéni spolecnosti Kofola a.s. pomoci metod diskontované¢ho
cash flow, konkrétné s vyuzitim volného penéZniho toku pro vlastniky a véfitele FCFF a
ukazatele EVA.

Finan¢ni plan podniku Kofola a.s. byl vypracovan na zakladé minulého vyvoje
podniku, pfi¢emz primarné vychazi z finan¢ni analyzy. Dale byly zohlednény vysledky
strategické analyzy a situace v mikrookoli a makrookoli spole¢nosti Kofola a.s.
Financni plan byl zhotoven na budouci obdobi péti let, tedy na 2016 az 2020. S ohledem
na provedenou financ¢ni a strategickou analyzu neptedpokladdme vyznamné ohrozeni
podniku v budoucim obdobi. Lze konstatovat, ze spole¢nost Kofola a.s. m& dostatek
potencialu.

Celkova hodnota spoleCnosti Kofola a.s. byla ke dni 5.5.2017 pomoci
dvoufazového modelu za vyuziti volnych penéZznich tokli pro vlastniky a akcionate
stanovena na 4 571 516 000,- K¢. Pokud tuto hodnotu porovname s ticetni hodnotou,
tedy celkovou bilanéni sumou, kterda byla stanovena na 2 140 985 000,- K¢, je
evidentni, Zze ucetni hodnotu znacné prevysSuje, z ¢ehoz lze usoudit, Ze podnik
v budoucim obdobi bude generovat volné penézni toky.

Vypocet hodnoty podniku pomoci modelu, ktery vyuziva ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty je 3 208 579 000,- K¢, coz je o 1 362 937 K& méné oproti modelu za

vyuziti volnych penéznich tok pro vlastniky a akcionare.
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