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ABSTRAKT

Ciel'om diplomovej prace je stanovenie hodnoty vybranej spolo¢nosti. Teoreticka Cast
obsahuje literarnu reSersi, ktora je zamerana na teoretické vychodiska, metody strategicke;j
a finan¢nej analyzy, popis tvorby finanéného planu a metédy valuacie podniku. Ekono-
mické data st analyzované pomocou strategickej, fundamentélnej a finan¢nej analyzy. Pro-
jektova Cast’ vyuziva vystupy zo spominanych analyz a zaroven stanovuje hodnotu vybra-

nej spolocnosti, spolu s formuldciou odporacani pre investorov.

KIa¢ova slova: hodnota, valuacia, predikcia, analyza, diskontna miera, cena, valua¢ny mo-
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del, investicie

ABSTRACT

The aim of diploma thesis is determine the Value for the Selected Company. Theoretical
part includes a literal review which is focused on the theoretical background, methods of
strategic and financial analysis, description of the creation of the financial plan and
valuation methods. Economical data are analyzed using strategical, fundamental and
financial analysis. Project part uses outputs from mentioned analysis and also determined

the value of selected company with formulated summary for potential investors.

Keywords: Value, Valuation, Prediction, Analysis, Discount Rate, Price, Valuation Model,

Investment
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UvVOD

Ocenovanie podniku je vel'mi narocnym procesom. Je potrebné poznat’ vel'ké mnozstvo
informacii z prostredia podniku a taktiez aj z prostredia, v ktorom poOsobi. Problém pri
oceneni sposobuje predikcia budiceho vyvoja, ktord moéze vyznamnym spdsobom
ovplyvnit' podnikovi hodnotu. Pri vybere metédy na ocenenie spolo¢nosti v diplomovej
praci boli pouzité vynosové ocetiovacie metody, ktorych pouzitie je rozsirené aj v Ceskej

republike.

Ciel'om diplomovej prace je stanovenie hodnoty spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko, a. s.
spolu s odporic¢anim pre potencionalnych investorov. Tento ciel je dosiahnutelny

pomocou vyhotovenia jednotlivych casti tejto prace.

Teoretickd Cast’ je zamerand na spracovanie literarnej reSerSe na danu problematiku a
vysvetluje pojmy ako valuacia, hodnota alebo pouzitie valuacnych modelov. Taktiez je

tam spominana fina¢né analyza, SWOT analyza a zostavenie finan¢ného planu.

V analytickej Casti je najskor predstavena vybrand spolocnost’, nasledujiica strategickou
analyzou, analyzou makrookolia vyuzitim PESTE analyzou a analyzou mikrookolia
vyuZitim Porteroveho modela piatich sil. Na tieto kapitoly nadvédzuje finan¢nad analyza

uctovnych vykazov spoloc¢nosti za sledované obdobie 2014 az 2018.

Prakticka cast’ zacina predikciou buducich ekonomickych dat, ktoré st vstupnymi datami
pre valuatné modely. Nasledne sa stanovuje hodnota pomocou tychto valuacnych
modelov, s cielom odhadnut’ hodnotu spolo¢nosti a vnutornii cenu akcii, sprevadzanu

odporucania pre investorov.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Diplomova praca ma stanoveny hlavny ciel’, a to odhadnutie hodnoty vybranej spolo¢nosti
pomocou poznatkov z danej témy. Spolu so stanovenim hodnoty vybranej spolo¢nosti bude
vydané aj sprava s odporucaniami pre investorov. Hlavny ciel’ prace je tvoreny viacerymi
mensimi a dopliujucimi ciel'mi, ktoré odrazaju jednotlivé kroky, ktoré boli v praci vyko-

nane.

Prvym krokom bude spracovanie literarnej reSerSe na tému valudcie podnikov. Informacie
ziskané v teoretickej Casti prace budu potrebné na analyticka Cast’ a potreby spravnej ana-
lyzy vybranej spolo¢nosti. Projektova ¢ast’ bude zacinat’ ndvrhom finan¢nych planov danej
spolocnosti, ktoré buda potrebné pre nasledné valuacné modely. Cielom projektovej Casti
je vyhotovenie odhadu hodnoty vybranej spolo¢nosti vyuzitim valuacnych modelov. Po-
slednym ciel'om je pomocou zjednoduseného investi¢ného reportu vydat’ spravu o odhad-

nutej hodnote spolo¢nosti a informovanie investorov.

V teoretickej Casti prace bude vyuzitd syntéza doleZitych poznatkov problematiky valuacie
podniku. Sucast'ou budll informacie pochadzajice z ekondmie, financii podniku alebo ka-

pitdlovych trhov. Syntéza zoskupi jednotlivé informécie do celistvej podoby.

Prakticka cast’ bude vyuzivat metddu analyzy na potrebné analyzovanie minulych ekono-
mickych dat. V pripade diplomovej prace, kedy je nasa pozornost’ zamerana na jeden pod-
nik, mézeme hovorit’ o metdde pripadovej Stadie. Na zistenie vlastnosti a hodndt vybrane;j
spoloCnosti je pouzitd metdda merania. Nesmieme zabudnit' na predikciu, ktora bude

uskuto¢nena v projektovej Casti, na odhadnutie buducich ekonomickych dat.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZAKLADY PRE OCENOVANIE PODNIKU

Podl'a Matika (2011) je ddlezité pred vykonanim samotného ocenenia mat’ zjavnu predsta-
vu toho, ¢o ideme ocenovat’ a kam nase snazenie ma dospiet’, teda koncovy vystup. Autor
uvadza potrebu poznania zakladnych poznatkov potrebnych k oceneniu podniku, pred sa-
motnym ocenenim. Dalej samotnti definiciu podniku a jeho zakladné hladiny, v ktorych
moze byt ocenovany. Vymedzenie zakladnych vychodisk je predpokladom pre pouzitie

vlastnych ocenovacich metod.

1.1 Definicia podniku

Podnik méZeme oznacovat’ jedineCnym a menej likvidnym aktivom s existenciou vel'mi
malo ucinnych trhov. Treba dat’ ale pozor na hromadnost’ podniku a pozerat’ na podnik ako
na funkény celok. Je tvoreny viacerymi majetkovymi polozkami, ale podnikom je len vte-

dy, ked’ spina svoj zakladny el a to je dosahovanie zisku. (Matik, 2011, s. 15-16)

Synek (2015) ale dodava, ze ziskova orientacia podniku nema zatiefiovat’ spolocenské po-
slanie podniku, ktorym je poskytnutie sluzby zédkaznikom a ostatnym l'ud’om, ktori maji
s podnikom ur€ity vzt'ah. Zaroven dodéava, Ze podnik je inStiticiou, ktora vznikla pre vy-

kon podnikatel'skej ¢innosti.
Hladiny hodnoty podniku

Podl'a Matika (2011) sa podnik ocefiuje v dvoch hladinéach:

e Hodnota brutto — podnik je ohodnoteny ako celok. Zahfiia hodnotu pre vlastnikov
aj veritel'ov.
e Hodnota netto — podnik je ohodnoteny na rovni vlastnikov. V zasade sa ocefnuje

vlastny kapital.

1.1.1 Dévody ocenovania podniku
Na ocenenie podniku moZe byt vel'a roznych dovodov. Matik (2011) uvadza nasledujuce:

e Kipa a predaj podniku

e Vstup novych spolo¢nikov do spolocnosti

e Fuzie alebo iné zmeny pravnej formy spoloc¢nosti

e Suvis s vykupom cennych papierov (tzv. squeeze-out)

e Poskytnutie uveru
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1.2 Hodnota podniku

Maiik (2011) rozliSuje niekol’ko zékladnych kategodrii podnikovej hodnoty. Tieto kategorie
vyplyvaji z otazok ako:

e Aké je trhové ocenenie ? — Kol'ko je ochotny za podnik zaplatit’ bezny zaujemca,
kol'ko by sme dostali na trhu?
e Aku je podnikova hodnota z hl'adiska konkrétneho kupujuceho?

e Akd hodnota sa d4 povazovat’ za najmenej spornu?
Z tychto otazok sa vyvinuli Styri zadkladné pristupy k valudcii podniku:

e Trzna hodnota
e Subjektivna hodnota
e Objektivizovana hodnota

e Komplexny pristup na zéklade kolinskej Skoly

1.2.1 Trzna hodnota
(International Valuation Standards & Property Tax, ©2019)

International Valuation Standars definuje trzni hodnotu ako odhadnutu ¢iastku, za ktora by
mal byt majetok zmeneny k ddtumu ocenenia medzi ¢lovekom, ktory je ochotny kupit
a ochotnym predavajiicim. Jednalo by sa o transakciu medzi partnermi, ktori si na sebe

nezavisli a bolo by to uskuto¢nené po dokladnom informovani a bez pésobenia natlaku.

Tato Ciastka nie je zatazena dodato€nymi nakladmi,, ktoré pri predaji vznikajl, ako napri-
klad dan. Na zistenie trznej hodnoty nepotrebujeme kupujicu stranu, hodnotu moze chciet’

poznat vlastnik podniku a mat’ tak priblizny obraz o hodnote svojho majetku.

Ako dodava Maiik (2011), trznd hodnota nam zodpoveda otazku - Kolko je ochotny za-

platit’ bezny zdujemca na trhu?

1.2.2 Subjektivna hodnota

Pri tejto hodnote je klI'icovym faktorom subjektivny nazor potencionalneho kupujuceho
alebo inych subjektov trhu. Hodnota odréza oc¢akavané uzitky z majetku pre kupujuceho,
predavajuceho alebo sticasného majitela. Dostdvame tiez odpoved’ na otazku — Akt ma

podnik hodnotu z hl'adiska konkrétneho kupujuceho? (Maftik, 2011, s. 26)
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(International Valuation Standards & Property Tax, ©2019)

V medzinarodnych ocenovacich Standardoch je subjektivna hodnota oznaovana ako in-
vesticna hodnota. Predstavuje hodnotu majetku pre konkrétneho investora a jeho urcené
investi¢né ciele. Tato hodnota méze dosahovat vyssich alebo nizSich hodnét ako trzna
hodnota pri majetkovom aktive. Treba dat’ pozor, aby investicnd hodnota nebola zamenena

za trznl hodnotu investi¢ného majetku.
Matik (2011) d’alej definuje zdkladné charakteristiky investi¢nej hodnoty:

e Buduce peniazné toky st odhadované takmer vyhradne na zaklade predstav manazé-
rov (aj investorov) podniku, ktory je ocefiovany.
e Diskontnd miera je stanovend na zéklade alternativnych moznosti investovania,

ktoré su pre investora k dispozicii.

Pri odhadovani budtcich petiaznych tokov je potrebné testovat’ ich primeranost’, inak nie je

opravneny oznacovat’ takéto ocenenie za trzni hodnotu. (Maiik, 2011, s. 27)

Projektova Cast’ diplomovej prace bude zamerand na stanovenie tejto subjektivnej (inves-
ti€nej) hodnoty podniku podsobiaceho vo vyrobe a distribucii nealkoholickych népojov.
Odhadnuta hodnota bude sluzit’ pre potreby moznej prileZitosti investovania do akcii danej

spolo¢nosti.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Touto hodnotou sa povazuje hodnota, ktort je mozné preskimat’ inymi subjektmi pomo-
cou obecne danych skutocnosti v sucasnej dobe. Da sa povedat, Ze je protikladom subjek-
tivnej hodnoty kvoli asiliu vyhnat' sa vplyvu osob, ktori su zainteresovani na oceneniu
podniku. Snazi sa vyuzivat’ iba data, ktoré si obecne uznavané pri dodrziavani vymedze-
nych zasad a poZziadaviek, ako je vplyv zdanenia alebo samostatné ocenenie majetku, ktory

nie je potrebny). (Maftik, 2011, s. 28)

Krabec (2009) toto tvrdenie dopiia, Ze sa nejedna o hladanie jedinej spravnej objektivizo-

vanej hodnoty, ale snazit’ sa urcit hodnotu najviac podobnu prijatel'nej hodnote.

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska Skola ocenenie rozliSuje podla funkcii, ktoré maju plnit’ pre ich uzivatel'ov. Vy-

chodiskom je predpoklad nedostato¢ného rozvinutia podnikov v Eurdpe, ktoré zaroven
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maju viacero obmedzeni. Matik (2011) definuje niekol’ko zakladnych funkcii ocenovania

a taktiez aj funkcie ocenovatela.

e Poradenska funkcia

e Funkcia rozhodcu

e Argumentacna funkcia
e Komunika¢nd funkcia

e Danova funkcia

1.3 Valuacia aktiv
(Business Dictionary - Valuation, © 2019)

Pojem valuécia vo vSeobecnosti mozno vysvetlit’ ako ,,ur¢ity odhad niecoho, ¢o ma eko-

nomicku alebo penazni hodnotu.*

Damodaran (2012, s. 1-2) taktiez vyzdvihuje stanovenie hodnoty, ktora je zdkladom valua-
cie, a nie jej cena. Predmetom valuacie moze byt akékol'vek aktivum, napriklad budovy,

akcie alebo cely podnik.

Pre potreby oceniovania podniku méZeme Casto narazit’ na pojmy ako cena a hodnota, ktoré
sa zdaju byt podobné, ale maju rozdielne vyznamy a je treba ich rozlisit' aby nedoslo

k nezrovnalostiam.

Odlisnost’ je dana tym, ze cenu nam urcuje trh a hodnotu investor po analyzovani dostup-
nych udajov. Prave z tohto dovodu moézu vznikat' rozdiely medzi cenou a hodnotou, ktoré
sa nemusia rovnat’, a na tejto nerovnovahe moze vytazit' investor svoj zisk z danej investi-

cie. (Vozar, Komornik, 2012, s. 9)

Damodaran priniesol tedriu investovania ,,va¢Sieho hlupdka“ (,,bigger fool®), v ktorej tvrdi,
ze majetok a jeho hodnota nie su dblezité, ak sa na trhu nachédza ,,va¢si hlupak* (,,bigger
fool*), ktory je ochotny dany majetok kupit’. Téato stratégia mdze byt vynosna, ale zaroven
aj nebezpecna z dovodu nepritomnosti takéhoto investora v obdobi, v ktorom by sme maje-

tok chceli predat’. (Damodaran, 2012, s.1)

Zakladnou myslienkou pri investovani je, Ze investor nezaplati za dané aktivum viac ako je
jeho skuto¢nou hodnotou. V kazdej generdcii a na kazdom trhu sa ndjdu l'udia, ktori tvrdia,
ze hodnota je subjektivna a cena moze byt nastavend na akukol'vek hodnotu pokial’ sa né-

jde investor ochotny danti cenu zaplatit’. Dané tvrdenie sa mdze uplatiiovat’ pri umeleckych
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dielach, ako st mal'by a sochy, kde pri rozhodovani o investovani na nds vplyvaja aj dojmy
estetické a emociondlne, ale nie pri investicidch kde sa riadime ocakdvanymi buduicimi
penaznymi tokmi. Vnimanie hodnoty musi byt podlozené realitou a cena, ktora zaplatime

za akékol'vek aktivum by mala byt odrazom ocakavanych penaznych tokov v buducnosti.

(Damodaran, 2012, s.1)

Damodaran (2012, s. 2-6) popisuje vo svojej knihe niekol'’ko mytov spojenych s valuéciou,

ktoré sa mylne Siria spolo¢nostou:

e Mytus 1: Kvantitativne modely poskytuju objektivne vysledky

e Mytus 2: Kvalitne skimana a vykonana valuécia je ¢asovo naro¢na

e Mytus 3: Kvalitnd a detailna valuacia poskytuje presny odhad hodnoty
e Mytus 4: Cim komplexnejsi model, tym lepsia valuacia

e Mytus 5: Pri efektivnych trhoch je valuacia bezpredmetna

e Mytus 6: Vysledok valuécie je dolezity a proces naopak nie je

V ceskej republike by sme podla spravnosti mali rozliSovat pojmy ocefovanie
a ohodnocovanie v dosledku terminologickej nejasnosti, ktord je spdsobend historicky dl-
hodobo zazitou terminoldgiou vychadzajiicou zo zadkonnej regulacie. (Krabec, 2009, s.15-

16)

e QOcenovanie — suvisi hlavne s danovou regulaciou, ocenovatel’ uréitym spdsobom
stanovuje cenu platnu pre dany ucel
e Ohodnocovanie — tzv. valuécia, vyuzitie pre ucely trznych transakcii, ocetiovatel

stanovuje hodnotu vo vyske oakavanej ceny obchodu

V diplomovej praci budi dané vyrazy ocefiovanie a ohodnocovanie vnimané ako synony-

ma a nebudeme medzi nimi rozliSovat’, ako je spominané vyssie.

1.4 Funkcia valuacie

Valuacia sa pouziva v Sirokom spektre uloh, ktoré sa odliSuji v roéznych oblastiach.
V nasledujucich podkapitolach bude priblizeny vyznam valuacie v portféliovom manage-

mente, v analyze akvizicii a v podnikovych financiach.
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1.4.1 Valuacia v portféliovom managemente

Uloha a vyznam valuacie je uréena z velkej Gasti investi¢nou stratégiou investora. Pre pa-
sivneho investora ma len minimalny vyznam a naopak u aktivneho investora sa stava vel-
mi dolezitou. Treba vSak ale dodat’, Ze aj medzi aktivnymi investormi vedia byt’ tlohy va-
luacie rozlisné, a to v zavislosti na type aktivneho investovania. Investorovi, ktori planuju
drzat’ podiely v spolo¢nostiach dlhSie obdobie budu valuaciu pouzivat’ omnoho viac ako
tzv. market timers (investori vyuZzivajuci hlavne technickil analyzu). Valuacia méa vel'mi

dolezity vyznam pre fundamentalnych analytikov. (Damodaran. 2012, s. 6)

Pri fundamentélnej analyze je valuécia centralnym bodom a niektori analytici vyuzivaju
modely ako DCF, P/E, P/B. Zamerom investorov je drzanie podhodnotenych aktiv
s cielom vysSieho zhodnotenia ako je priemerny trzny vynos. Viacero investorov sa riadi
tiez pravidlom investovania do podnikov v odvetvi, ktorému dobre rozumejt. Pri tomto
pravidle sa vychadza z predpokladu, ze lepSie ocenia podnik v odvetvi, na ktoré sa Specia-
lizuji ako niekto nie Uplne znaly podmienkam dané¢ho odvetvia. Investori sa v tomto pri-
pade snazia ziskat podhodnotené spolocnosti. Touto stratégiou je znamy Warren Buffett.

(Damodaran, 2012, s. 6-7)

1.4.2 Valuacia pri akviziciach

Valuacia by mala mat’ vyznamnu tlohu pri akviziciach z dovodu spravneho ocenenia, kto-
ré je dolezité pre obidve spoloc¢nosti. Kupujuci podnik prichadza s ur¢itou ponukou na da-
nu spolo¢nost’ a sti€asne podnik, ktory je ureny na predaj by sa mal vediet ohodnotit,
s cielom prijatia alebo zamietnutia danej ponuky. Doélezité je sledovanie odchylok, ktoré

mohli vzniknut’ zaujatim. (Damodaran, 2012, s. 8-9)

1.4.3 Valuacia v podnikovych financiach

V podnikovych financiach je cielom maximalizdcia hodnoty spolo¢nosti ajej vztah
k finanénym rozhodnutiam a podnikove;j stratégii. Tato hodnota podniku musi byt’ presne
vymedzena. V poslednych rokoch konzultaéné spolo¢nosti zacali ponukat’ inym firmam

rady na zvySenie ich hodnoty. (Damodaran, 2012, s. 9)
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1.5 Metody ocenovania podniku
Maiik (2011) rozdel'uje metody ocenenia na 3 okruhy:

e QOcenenie na zéklade analyzy vynosov (vynosové metddy)
e Ocenenie na zaklade analyzy trhu (trhové metody)

e QOcenenie na zéklade analyzy majetku (majetkové metody)

1.5.1 Vynosové metody

Pri vynosovych metddach je hodnota urc¢itého majetku ur¢end ocakavanym uzitkom pre
majitel’a, v podobe buducich ekonomickych vysledkov, ako st zisky, dividenda alebo fi-

nan¢ny tok. (Dluhosova, 2010, s. 175)
Marik (2011) d’alej tieto vynosové metody rozdeluje na:

e Metddu diskontovanych penaznych tokov (DCF)
e Metddu kapitalizovanych Cistych vynosov
e Metddu ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

e Kombinovanu (korigovani) vynosovu metodu

1.5.2 Modely diskontovanych peiaznych tokov (DCF)

Jedna sa o najviac pouZzivané valuaéné¢ modely, pouzivajuce oznacenie DCF a st najviac
roz$irené v USA a Velkej Britanii a najcastejSie pouzivanymi st aj v Ceskej republike.

(Matik, 2011).

Marik (2011) d’alej dodéva, Ze zékladna varianta je zastipena metddou DCF Entity, ktora
stanovuje hodnotu podniku ako celku. Autor spomina aj nasledujuce metédy DCF mode-

lov:

e DCF Entity metoda
e DCF Equity metdda
e APV metoda

DCF Equity metdéda odhaduje hodnotu podniku na zdklade penaznych tokov urcenych
vlastnikom podniku. V APV metode sa pracuje s upravenou sti¢asnou hodnotou. Pri pouZzi-

ti valuacnych modelov je potrebné poznat’ diskontni mieru, ktort predstavuje pri mode-
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loch DCF Entity a APV, diskontna miera WACC. Model DCF Equity vyuziva ndklady
vlastného kapitalu. (Damodaran, 2012)

Gladis$ (2015) uvadza vzorec pre vypocet modela DCF, ktory je zalozeny na odhade budu-
cich tokov penaznych prostriedkov pocas rokov. Tuto hodnotu je potrebné potom diskon-
tovat’ na sucasnu hodnotu.

CF, CF, CE,
+ tot —
1+r (1+71)? (1+nrn

DCF =

Gladis (2015) d’alej dodava slabé miesta DCF modelov, ako su:

e Potrebné data na dlhé obdobie z buducnosti
e Vystupna hodnota je vysledkom predikovanych dat
e Velka citlivost DCF metod na diskontnych sadzbach

e Nepouzitel'nost DCF metdd na volatilné podniky

Treba sa ale pri pouziti tychto valuaénych modelov riadit’ ur¢itymi krokmi ako, vybratie
spoloc¢nosti s relativne dobrou predvidatel'nostou a nepredikovat’ prili§ dlhti dobu do bu-

ducnosti.
Pri valuaénych modeloch sa taktieZ rozliSuje ich fazovost™

e Jednofazovy model — urcené pre konStantny rast
e Dvojfazovy model — urcenie predikovaného a kone¢ného obdobia

e Trojfazovy model — urcenie predikovaného, prechodného a koec¢ného obdobia

Rozdielnost’ tychto modelov sa prejavuje vzorcom potrebnym na stanovenie odhadnutej

hodnoty a v spdsobe predikovania dat.

V diplomovej praci budi pouzité dva valuacné modely, a to konkrétne model FCF zame-
riavajuci sa na vol'né cashflow pre vlastnikov o¢akavané v buducnosti, a model DDM za-

merany na vyplatu dividend v buducnosti. (Matik, 2011)
FCF model

e zamerany na odhadované vol'né penazné toky

e potreba rozliSenia tychto pentaznych tokov — urcené vlastnikom a veritel'om alebo
iba vlastnikom

e predchadzajici bod sa prejavi pri ur€eni diskontnej miery

e potreba predikcie buducich dat
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e prevedenie zisku na vol'né penazné toky
DDM model

e zamerany na vyplatu dividend
e pouzitelné len v spolo¢nostiach vyplacajacich dividendy
e zavislost medzi troviiou dividend a FCFE

e ustalend Struktura financovania

1.5.3 Diskontna miera

Pri ocenovaniu podniku metédou DCF, potrebujeme poznat’ aj diskontni mieru, ktord je
potrebna na prevedenie buducich vynosov na stc¢asnu hodnotu. V diskontnej miere sa od-
raza Casové hl'adisko a takisto aj riziko spojené s konkrétnou investiciou. Tedria financii
hovori, Ze s vy$Sou mierou rizika zaroven rastie aj vynos, ktory ziada investor. (Kislinge-

rova, 2001, s. 174)

Néklady na vlastny kapitdl m6Zeme urcit’ viacerymi metddami. V praci bude priblizeny

model CAPM, ktory bude v projektovej Casti aj pouzity.
Model CAPM

Model kapitalovych aktiv je najviac pouzivanym modelom pri ocefiovaniu a taktiez je aj
najviac kritizovany. Je to z dovodu pochybnosti nad redlnostou zakladnych predpokladov,

na ktorych je zalozeny. Kislingerova (2001) uvadza tieto predpoklady:

e Averzia investorov kriziku a maximalizicia ocakdvaného 1zitku z vynosov
v horizonte jedného roka

e Investori sa rozhoduju iba na zdklade priemernej hodnoty a smerodatnej odchylky
vynosov portfolii

e Neexistencia dani a transakénych nakladov

e Dokonalost kapitalovych trhov

e Existencia bezrizikovej p6zickovej sadzby

Vzorec pre vypocet modelu CAPM:

E(r) =1+ B * [E(1y — 17)]

s — bezrizikova miera
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rm — oCakavany vynos trzného portfolia

i — beta cenného papiera
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2 POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Postup ocenenia je potrebné modifikovat’ podla konkrétnych podmienok, predovsetkym

podla konkrétneho ucelu pre ocenenie, kategorie zistovanej hodnoty, zvolenych metod

a dostupnych dat. Obecne vyuzivanymi krokmi, ktoré je vhodné pre ocenenie podniku vy-

konat’ st nasledujuce: (Marik, 2011, s. 53)

1.
2.

Zber vstupnych dat

Analyza dat (prevod dat do podoby strategickej a financnej analyzy, rozdelenie ak-
tiv na prevadzkovo nutné a nenutné)

Zostavenie finan¢ného planu

Valuacia (vyber metody, ocenenie podla zvolenej metddy a suhrnné ocenenie)

2.1 Zber vstupnych dat a informacii

Prvotnym krokom, ktory by nemal byt vynechany, je zameranie sa na zber informacii.

Tieto vstupné data potrebuje investor pred ocenenim poznat. Data moZu byt’ rozdelené do

nasledujucich skupin: (Martik, 2011, s. 54)

Zikladné data o podniku — jednd sa o data, ktoré identifikujii podnik, napriklad
ako nazov, pravna forma, identifikacné ¢islo, predmet podnikania, rozdelenie ma-
jetkovych podielov, Struktira podniku a informacie o historii podniku

Ekonomické data — v tejto Casti sa nachadzaju spravy od auditorov, vyrocné spra-
vy, u€tovné vykazy (za poslednych 3 aZ 5 rokov) a pripadné podnikové plany
Relevantny trh — ide o vymedzenie trhu, na ktorom sa podnik pohybuje, vel'kost’
a vyvoj tohto trhu, segmentacia trhu, faktory ovplyviiujice atraktivitu relevantného
trhu a jeho vyvoj

Struktira konkurencie na relevantnom trhu — hlavni priami konkurenti a data
o nich, eventudlne substitity vyrobkov alebo produktov, bariéry vstupu do odvet-
via, pomer sil k odberatel'om a dodavatel'om

Marketing a odbyt podniku — Struktiara odbytu ( Struktira vyrobkov, odberatelov,
uzemna Struktura), hlavné produkty sich hodnotenim a porovnanim
s konkurenciou, cenova kalkulacia a porovnanie cien s konkurenciou, porovnavanie
Struktiry a velkosti vydajov na reklamu, vydaje stvisiace s vyskumom a vyvojom
Dodavatelia a vyroba — riadenie kvality, ich certifikacia, technologicka uroven,

vyuzitie kapacit, dlhodoby majetok a jeho stav, investicie a investi¢né plany, Struk-
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tura dodavok a dodéavatel'ov, podnik a jeho zavislost’ na dodavateloch, troven lo-
gistiky

e Pracovna Struktira — poziadavky prevadzky na kvalifikdciu pracovnikov, situdcia
na pracovnom trhu, pracovna atmosféra a firemny wellbeing, fluktuacia pracovni-

kov, pracovna produktivita a porovnanie s konkurenciou, personalne naklady

K spominanym datam rozdelenych do skupin je nutné dodat’, Ze z pohl'adu investora je
pristup k tymto informacidm do urcitej miery obmedzeny. Napriklad skupina dodéavatel'ov

a predovsetkym pracovna Struktira je tazko zistiteI'na pre niekoho takpovediac ,,z vonku*.

Brealey (2017) pripomina rozdielnost’ Ga¢tovnych vykazov naprie¢ jednotlivymi krajinami,
napriek snahe o jednotny format. Spolo¢nosti, ktoré st verejne obchodovate'né maja po-
vinnost’ zverejnovat’ svoje vykazy v stulade s medzinarodnymi pravidlami uctovného vyka-

zovania (IFRS).

2.2 Strategicka analyza

Dalsim krokom je strategicka analyza, ktora je vel'mi doleZita a niektori autori ju uvadzaji
ako prvy krok. Jej obsahom st r6zne analytické techniky, ktoré sa vyuZzivaju pri identifika-
cii vztahov medzi podnikovym prostredim, zahffiajuce makrookolie, odvetvie, trh, konku-

rentov, konkurencné sily a zdrojovy potencidl podniku. (Sedlackova, 2000)

Podl'a Matika (2011) je hlavnou funkciou strategickej analyzy vymedzenie celkového vy-
nosového potencialu ocefiovaného podniku. Tento potencidl rozliSujeme na vonkajsi
a vnutorny vynosovy potencial. Vonkajsi potencidl sa da kvalitativne vyjadrit’ Sancami
arizikami, ktoré ponuka podnikatel'ské¢ prostredie, v ktorom sa dany podnik pohybuje.
Analyzou vnutorného potencialu zistujeme stthrn hlavnych silnych a slabych stranok da-

ného podniku s dérazom na otdzku, ¢i ma podnik nejaku podstatni konkurencnu vyhodu.
Faktory ovplyviiujice podnik mézeme zaradit’ do dvoch skupin, vonkajSie prostredie mo-
zeme definovat’ pomocou analyzy makroprostredia a vnuitorné prostredie pomocou analyzy

mikroprostredia.

2.2.1 SWOT analyza

SWOT analyza sa sustred’uje na konkrétne systematické skiimanie vnutornych prednosti
a slabin a taktiez vonkajsich prilezitosti a ohrozeni suvisiacich s podnikanim. Slovo SWOT

je zlozené zo zaciato¢nych pismen anglickych terminov: Strengths — silné stranky, Weak-
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nesses — slabé stranky, Opportunities — prilezitosti, Threats — ohrozenie (rizika). (Horako-

va, 2003, s. 45-46)

Grant (2019) dodava, ze hlavnym bodom skumania problémov spolo¢nosti je identifikacia
internych a externych problémov. Pridanou vlastnostou SWOT analyzy je jej relativne

I'ahké zostavenie a prehl'adnost’, o sa prejavuje ako ddlezité pri vybere podnikovej straté-

gie.

2.2.2 Analyza makroprostredia

Podla Ketkovského (2006) samotné podnikové prostredie zahfiia faktory, ktorych posobe-
nie moze na jednej strane vytvarat nové podnikatel'ské prilezitosti a na druhej strane sa

zaroven jedna o potencionalne hrozby pre existenciu podniku.

Makrookolie je tvorené vSetkym, ¢o nebolo vytvorené vo vnutri podniku a spravidla bez
ohl'adu na jeho chovanie. Podnik nemdze tieto podmienky aktivne ovplyviiovat, ale moze

na nich reagovat’ a tym aj menit’ smer svojho vyvoja. (Sedlackova, 2000, s. 5)

Rozbor makrookolia robime pomocou analyzy PEST, ktord sa zaobera politickymi, eko-
nomickymi, sociokultirnymi a technologickymi faktormi, ktoré ovplyviiuji podnik. Nazov

PEST analyzy je zloZeny z pociatocnych pismen jednotlivych faktorov.

2.2.2.1 Politické a legislativne faktory

Ekonomika je ovplyviiovana Stdtom hlavne prostrednictvom zékonov a ich dohl'adom nad
dodrziavanim. Stat ale taktiez vystupuje v ulohe vyznamného zamestnavatela
a spotrebitel’a, alebo aj v tlohe tvorcu hospodarskej politiky (napr. export a jeho podpora),
¢im modze pre podnik vytvarat prileZitosti a zaroven aj hrozby. (Ketkovsky a Vykypél,
2002, s. 40-41)

Vplyv Ceskej zahrani¢nej politiky a jej dosledky mozeme vidiet’ na moznostiach Ceskych
firiem na zahraniénom trhu, kedy vstup Ceskej republiky do Eurépskej tinie viacero fir-

mam pomohol k rozSireniu zahranicného obchodu anaopak niektoré smerovali

k zaniknutiu.

2.2.2.2 Ekonomické faktory

Medzi tieto faktory mozeme zaradit’ predovSetkym urokovu mieru, inflaciu, nezamestna-

nost, hospodarske cykly a s nimi suvisiaci vyvoj HDP, sadzby dani a menové kurzy. Roz-
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ne vyvoje tychto faktorov mézu znamenat’ pre podnik bud’ rast prilezitosti alebo opacne
hrozieb. Odhadnit’ akym smerom sa bude vyvijat’ ekonomika Statu nie je jednoducha tlo-
ha, ale ten podnik, ktorému sa to podari, sa vyhne konfrontacii so Statom ako svojim kon-

kurentom. (Sedla¢kovéa a Buchta, 2006, s.17)

2.2.2.3 Sociokultiurne faktory

Do socidlneho okolia podniku zarad'ujeme demograficky vyvoj, vzdelanost’ obyvatelov,
zivotny §tyl, trdvenie vol'ného Casu alebo Zivotné prostredie. V poslednych rokoch si l'udia
uvedomuju ddlezitost’ Zivotného prostredia a potrebu ho chranit’ a zéroven je vytvoreny
vacsi tlak na podniky s cielom odstranit’ nadmerné znecistovanie zivotného prostredia.
Podniky st natené menit’ svoje technoldgie, materidly alebo likvidaciu odpadu, ktory im
vznikd pri vyrobe. Na podniky s kladené viaceré normy, ktoré musia dodrziavat’, a ktoré

im zaroven aj prinasaju zvySovanie nakladov. (Sedlackova, 2000)

2.2.2.4 Technologické faktory

V tejto Casti sa jedna predovSetkym o technicku vybavenost’ podniku. Technolégie neusta-
le napreduju a podniky nesmu zabudat’ na potrebné investicie do vyvoja, ktoré mozu byt
pre ich budtcu existenciu klI'icové. Odportic¢a sa podnikom si svoje nové vynalezy chranit’

pomocou patentov alebo licencii. (Sedlackové a Buchta, 2006, s. 17)

2.2.3 Analyza mikroprostredia

Cielom analyzy mikroprostredia je zameranie sa na odvetvie, v ktorom podnik posobi.
Podl'a Portera (1994) konkurencia v odvetvi vychddza z tzv. piatich konkurenénych sil.
(zndzornené na obr. ¢. 1) Vzajomnym posobenim tychto sil je vymedzena potencidlna zis-

kovost’ daného odvetvia a jedna sa o tieto sily:

e Superenie medzi existujiicimi podnikmi

e Hrozba substituénych vyrobkov alebo sluzieb
e Hrozba novo vstupujucich podnikov

e Vyjednavajuci vplyv dodéavatel'ov

e Vyjednavajtci vplyv odberatelov
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POTENCIALNI
NOVE VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové
vstupujicich firem

KONKURENTI
vV ODVETVI
Vyjednévaci vliv Vyjednivaci viiv
dodavateld odbératelii
DODAVATELE b————» -— ODBERATELE

Soupefeni mezi
existujicimi
firmami

Hrozba
substituénich v¥robka
nebo slugeb

SUBSTITUTY

Obrazok 1 — Porterova analyza 5 konkuren¢nych sil (zdroj: Porter, 1994)

Porter (1994) tiez tvrdi, Ze existuju tri obecné konkurenéné stratégie, ktoré sa daju vyuzit’

pri zdolavani piatich konkurenénych sil, s cielom predstihnutia inych firiem v odvetvi.

cv v

pomocou prisneho sledovania vSetkych nékladov, Specialne energetické naklady,
vyuzivanie skusenosti s cielom zefektivnenia spotreby, vyhybat’ sa nesolventnym
zékaznikom a taktiez minimalizacia nakladov vo vyskume a vyvoji, sluzbach ¢i re-
klame. Nizke néklady vedia priniest’ spolo¢nosti nadmerné zisky a zaroven aj vy-
hodu nad konkurenciou, ktord dot'ahovanim mina viac penazi. Celkovo chrania
spolocnost’ pred posobenim vsetkych piatich sil. Tato stratégia sa viaze bud’
svelkym trznym podielom, vyuzivanim nejakej vyhody (vyvoj, pristup
k surovinam) alebo agresivneho tvorenia cien.

Diferenciacia — je charakteristickd odliSenim sa od konkurencie, a to vyrobkom
alebo sluzbou. Této diferenciacia moéze byt vo forme designu, technologii, zdkaz-

nickeho servisu, predajnej siete alebo d’alSimi spdsobmi. Strategickym ciel'om nie

v
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su menej citlivi na ceny a uprednostiiuji osved¢enti znacku. Dosiahnutie diferen-
cidcie produkcie moze niekedy branit v nadobudnuti velkého trzného podielu
z doévodu vytvorenia dojmu exkluzivity, a ten je nezlucitelny s velkym podielom
na trhu.

3. Sustredenie pozornosti — ststredi sa na konkrétnu skupinu odberatel'ov, segment
vyrobnej rady alebo geograficky trh. Nezameriava sa na celé odvetvie, ale iba na
urcita Cast’. Tato stratégia nevedie k nizkym nakladom alebo diferenciécii v ramci

celého trhu, dosahuje jednej alebo oboch tychto pozicii vo¢i zvolenému ciel’u.

2.2.3.1 Progndza vyvoja odvetvia

Pri prognoze odvetvia sa vychadza z historického vyvoja, ktory sa zameriava predovset-
kym na porovnanie minulého vyvoja trzieb, zisku a ceny akcii. Je nutné sledovat’ zakladné
vyvojové linie, ktoré su spété s inovacnymi procesmi ovplyvitujicimi zakladné parametre
rastu. Nevyhnutné je stanovenie dizky obdobia, na ktorom sa buda prognézovat trzby
a taktiez spravne stanovenie ziskovej volatility. V tychto tivahach sa musi premietnut’ aj
ocakéavanie z hl'adiska vyvoja trokovych mier, devizovych kurzov ale aj vplyv o€akéava-
nych udalosti na poli politiky (vol'by, rast deficitu Statneho rozpoctu, apod.). Odvetvoveé
prognodzy robia aj skliseni profesionali v maklérskych, bankovych a investicnych spoloc-

nostiach a je doporucené tieto analyzy a prognozy vyuzivat’. (Kislingerova, 2001, s. 37)

2.3 Financ¢na analyza

Finan¢na analyza slizi na komplexné zhodnotenie finan¢nej situdcie v podniku. Patri pod
fundamentéalna analyzu na urovni mikrookolia. Znalost’ finan¢nej situacie firmy poméha
investorom sa spravne rozhodovat’ pri ziskavani finanénych zdrojov, pri stanoveni opti-
malnej finan¢nej Struktary, alokacii volnych peniaznych prostriedkov alebo pri rozdel'ovani
zisku. Znalost’ finan¢ného postavenia je potrebnd aj kvoli minulosti a jej prevereni a takisto
aj z hl'adiska buducnosti a vytvorenia urcitého odhadu a prognézovania buduceho vyvoja.

(Knapkova, Pavelkova, 2017, s.17)

Pouzivatel'ov finan¢nej analyzy mézeme delit’ na dve zédkladné skupiny: (Holeckova, 2008,

5. 13-14)

e Externi uzivatelia — informacie zverejne dostupnych zdrojov. Jedna sa

o investorov, odberatel'ov, dodavatel'ov, §tat, konkurencia, banky.
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e Interni uzivatelia — informdacie z vnutra spolo¢nosti. Jedna sa o manazérov, zamest-

nancov, zastupenie odborov.

Pre kvalitné spracovanie finan¢nej analyzy potrebujeme data, ktoré nam poskytni uctovné
vykazy podniku. Jedna sa o rozvahu, vykaz zisku a straty, vykaz cash flow, prehlad
o zmenach vlastného kapitalu a priloha uctovnej zavierky. Doplnit’ informacie mozeme
pomocou vyro¢nej spravy, odbornej tlace alebo z nezavislych hodnoteni. (Knépkova, Pa-

velkova, 2017, s.18)

2.3.1 Metody financnej analyzy
K zakladnym metédam finan¢nej analyzy patria: (Knépkova, Pavelkova, 2017, s.65)

e Analyza stavovych ukazovatel'ov

e Analyza tokovych ukazovatel'ov

e Analyza rozdielovych ukazovatel'ov
e Analyza pomerovych ukazovatel'ov
e Analyza sustav ukazovatel'ov

e Suhrnné ukazovatele hospodarenia

2.3.2 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazovatele st polozky uctovnych vykazov a vieme ich priamo pouZit. Pri roz-
vahe hovorime o stavovych ukazovatel'och (obsahuje udaje o stave k ur¢itému datumu)
a pri vykaze zisku a straty o tokovom ukazovateli (udava tidaje v nejakom ¢asovom inter-

vale). (Knépkové, Pavelkova, 2017, s.71)
Pri analyze absolutnych ukazovatel'ov vyuzivame dve zakladné techniky, a to:

e Horizontdlna analyza — porovnavanie zmien poloziek jednotlivych vykazov
v Casovej postupnosti. Pocita sa vySka zmeny, ktord je vyjadrend absolutne alebo

percentualne k vychodiskovému roku.
Absolatna zmena = ukazovatel  — ukazovatel
Percentudlna zmena = (absolutna zmena x 100)/ukazovatel’

e Vertikdlna analyza — vyjadrenie jednotlivych poloziek uctovnych vykazov ako per-
centualneho podielu k jednej zvolenej zékladni. Vertikdlna analyza sa pri rozvahe

zaoberd podielom jednotlivych poloziek na celkovej bilancnej sume (sucet aktiv
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a pasiv) a vdaka tomu mame prehl'ad o Strukture aktiv a pasiv. Pri vykaze zisku

a straty sa zameriavame na Struktiru nakladov a vynosov.

2.3.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Tato metoda je pokladanad za najviac rozsirenu metdodu financnej analyzy. Landa (2008)
vyzdvihuje moznost' postidenia financnej situacie v asovom okamziku alebo moznost
porovnania viacerych spolo¢nosti navzajom. Vysledné data sluzia ako vstupné udaje do

matematickych modelov. Negativom je niZSia schopnost’ vysvetl'ovania danych javov.

2.3.3.1 Ukazovatele rentability

Podrla Kislingerovej (2001) meraju konecny efekt dosiahnuty podnikatel’skou ¢innostou ku
konkrétnym vstupom, a to k celkovym aktivam, kapitalom alebo k trzbam. Ich cielom je
ukézat’ efektivnost’ vyuZzivania kapitdlu podniku ato bez ohladu na zdroj financovania.

Knéapkova (2017) vymenuva najcastejSie pouzivané pomerové ukazovatele:

e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) — meria vykonnost alebo tzv. produk¢-
nu silu podniku. V ¢itatel'ovi sa moze pouzit’ EBIT, ktory meria vykonnost’ podni-
ku bez vplyvu zadlZenia a zatazenia dafiami. Cim je hodnota ROA vys§ia, tym je
lepsSie hodnotenie daného podniku. Rentabilita aktiv sa pocita nasledujicim vzor-
com:

EBIT
~ aktiva

e Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE — Return on Equity) — vyjadruje vynosnost’
kapitélu, ktory vlozili vlastnici podniku. Vysledok mdézeme porovnat’ s urokmi, kto-
ré by sme ziskali z inych investicii a zvazit’ co je vyhodnejsie. Kladny rozdiel me-
dzi Gro¢enymi vkladmi a rentabilitou sa nazyva prémia za riziko. Odmenuje vlast-
nikov za podstipené riziko. Dosiahnuté hodnoty je ale treba posudzovat’ v dlh§om
¢asovom kontexte z dovodu moznych vykyvov a nizkych hodnét, ktoré nie st spo-
sobené nejakymi problémami podniku, ale vysokymi investiciami do vybudovania
dalSich kapacit, zavaddzania novych produktov na trhu apod. Rentabilita vlastného

kapitalu sa pocita nasledujicim vzorcom:

Cisty zisk
ROE

- vlastny kapital
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Rentabilita trzieb (ROS — Return on Sales) — meria podiel ¢istého zisku pripadaju-
ceho na 1 K¢ trzieb. Zisk v Citatel'ovi zlomku mo6ze mat’ podobu - zisk po zdaneni,
zisk pred zdanenim alebo EBIT. Pri porovnavani medzi podnikmi sa odportaca pou-
zitie EBIT, aby hodnotenie nebolo ovplyvnené rdznou Struktirou kapitalu a pri spo-

lo¢nostiach z inych krajin aj odliSné miera zdanenia.

zisk
ROS

- trzby
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed) — Gplatnym

kapitalom je povazovany kazdy, ktory nesie naklad, tzn. vlastny kapital, a dlhodobé

a kratkodobé cudzie zdroje nestce urok.

zisk
ROCE

- uplatny kapital

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI — Return on Investment) — meria vynos-
nost’ dlhodobého kapitalu (dlhodoby cudzi kapitél a vlastny kapital), ktory je vlo-
Zeny podnikovom majetku.

zisk

ROI =
dlhodoby kapital

2.3.3.2 Ukazovatele likvidity

V ekonomike aby mohol podnik existovat,, musi byt schopny plnit’ svoje zavéizky. Nestaci

aby bol len rentabilny, ale musi disponovat’ aj dostato¢nou hotovostou a ostatnymi likvid-

nymi aktivami (pohl'adavky a zasoby), aby mohol v danom ¢ase a rozsahu plnit’ svoje za-

viazky. Obezny majetok ale neprodukuje zisk, v iom ma podnik svoje zdroje viazané. Je tu

preto stret dvoch strdn, na jednej sa usiluje o ¢o najnizsiu likviditu, aka je pripustnd, a na

druhej o taku vySku aby s ohl'adom na prostredie bol vytvoreny predpoklad likvidity. Uka-

zovate'mi likvidity sme informovani o Statistickom pohl'ade schopnosti podniku splnit’

svoje zavizky. Zakladné ukazovatele, s ktorymi sa stretdvame su nasledovné: (Kislingero-

va, 2001, s. 74-75)

Bezné likvidita (current ratio) — vyjadruje kolkokrat mézeme pokryt kratkodobé
zavizky obeznymi aktivami. Kolkokrat je podnik schopny uspokojit’ svojich veri-
telov, keby transformoval vSetky svoje aktiva do petiaznej podoby. Idedlna hodnota

sa odporaca 1,5 — 2,5.
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Okamzita likvidita =

obezny majetok

Bezna likvidita =
Cana VALt = ratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick asset ratio) — presnejSie vyjadrenie podniku splnit’ krat-
kodob¢é zavizky z dovodu vylicenia zasob atym padom je aj lepSie vyjadrena

okamzitd platobna schopnost’ podniku. Prijate'né rozmedzie hodnoét je 1 — 1,5.

e obezny majetok — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (cash position ratio) — najprisnejsi ukazovatel’ likvidity, ktory
meria schopnost’ uhradit’ kratkodobé zavédzky prave v tomto okamziku pomocou
penazi a ich ekvivalentov ako kratkodobych cennych papierov a Sekov. Ukazovatel

by mal vykazovat’ hodnotu v rozmedzi 0,2 - 0,5.

kratkodoby finan¢ny majetok + peniazné prostriedky

kratkodobé zavazky

2.3.3.3 Ukazovatele aktivity

Podla Kislingerovej (2001) tieto ukazovatele informuju, ako podnik pouZziva jednotlivé

Casti majetku. Rozdel'ujii sa na dve skupiny — ukazovatele poctu obratov a ukazovatele

doby obratu. Pri dobe obratu nam vypovedné ¢islo udava dizku jedného otoGenia majetku,

zatial' ¢o pocet obratok informuje o ich mnoZzstve za jeden rok. Snaha podniku je pocet

obratov aktiv ¢o najviac zvacSovat’ a opacne jednotlivé doby obratu skracovat’.

Obrat aktiv — meria efektivne vyuZivanie aktiv v podniku a kolkokrat sa celkové

aktiva obratia za rok. Mal by byt’ minimélne rovny 1, ale idedlne ¢o najvyssi.

trzby

obrat celkovych aktiv =
y celkové aktiva

Obrat zasob — ukazuje intenzitu vyuzivania zasob a kolkokrat sa za rok predaji

a opét’ naskladnia.

trzby

obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob — informuje o priemernom pocte dni, pocas ktorych mé podnik
viazané zasoby az do okamihu ich predaja alebo spotreby. V podniku by mala byt

snaha o ¢o najnizsiu dobu z dovodu neviazania penazi v zasobach dlhy cas.
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, . zasoby x 365
doba obratu zasob v dioch = ———
trzby

Doba splatnosti pohl'adavok — informuje o pocte dni, kedy musi spolocnost’ cakat’
od vystavenia faktiry az po jej vyplatenie. Po tuto dobu poskytuje spolocnost’ svo-
jim obchodnym partnerom bezplatny obchodny tver.

pohl'adavky x 365
trzby

doba splatnosti pohl'adavok v diioch =

Doba splatnosti kratkodobych zdviazkov — informuje o pocte dni, kedy nie su krat-
kodobé¢ zavizky zaplatené a zaroven tym spolocnost’ vyuziva bezplatny obchodny
uver od svojich dodavatel'ov.

kratkodobé zavazky x 365
trzby

doba splatnosti zavazkov v dioch =

Jedna sa o najcCastejSie pouzivané ukazovatele aktivity a malo by sa dodrziavat’ nasledovné

— inkasné doba pohladavok je kratSia ako doba potrebna na uhradu zédviazkov. V opacnom

pripade vzrasta hrozba vzniku finan¢ného deficitu.

2.3.3.4 Ukazovatele zadlZenosti

Pomocou tychto ukazovatelov vieme pomer vyuZitia vlastnych a cudzich zdrojov

v podniku. Pouzivanim cudzieho kapitdlu mo6Zzeme zvySovat’ vynosnost’ vlastného kapitalu,

ktory je od cudzieho kapitélu lacnejsi a prinasa aj d’alSie vyhody ako danovy §tit a financnti

paku. Na druht stranu musime mat’ na pamiti aj fakt, Ze vacSie zadlZzovanie vedie

k poklesu finan¢nej stability podniku. (Sedlacek, 2001, s. 53-55)

Kislingerova (2001) uvadza tieto ukazovatele:

ZadlZenost’ 1. (debt equity) — pomer medzi cudzim a vlastnym kapitalom. Odporuca
sa ako zakladny pomer 50 na 50, avSak pri zohl'adneni financného rizika sa za za-
kladnti (bezpecnu mieru zadlZenia) berie 40% cudzieho kapitalu v pomere ku vlast-
nému kapitalu.

Zadlzenost’ I1. (debt ratio) — ukazovatel' veritel'ského rizika a uddva pomer medzi
cudzimi zdrojmi k celkovej hodnote aktiv. Hovori aka majetkova zakladna kryje
cudzie zdroje.

Urokové krytie (interest coverage) — vyjadruje kolkokrat je zisk vyssi ako tirok

a aky vel’ky je ,,bezpecnostny vankus* pre veritel'ov. Ak tento ukazovatel’ dosahuje
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hodnoty 1, znamena to, Ze vSetok vyprodukovany efekt v podniku sa pouzije na

uhradu urokov pre veritelov.

2.3.4 Analyza suhrnnych ukazovatel’ov

Kislingerova (2011) charakterizuje tieto sthrnné ukazovatele na pouzitie pri komplexnom
hodnoteni podniku zameranom na finanénu vykonnost. Suhrnné ukazovatele s schopné
definovat’ finan¢nt situdciu pomocou jedného Ciselného ukazovatela. V tejto diplomove;j
praci bude pouzitd Altmanova analyza, ktord predpovedd hroziaci bankrot spolo¢nosti

a zaroven odpoveda na otazku tykajucu sa budtcej existencie podniku.

2.3.4.1 Altmanova analyza

Tato analyza vyhodnocuje zdravie podniku na zaklade jedného vysledného ¢isla. Zahfnia
v sebe pomerové ukazovatele a pomocou véh je vyratané Z — skore, ktoré reflektuje podni-

kové finan¢né zdravie. Je zamerané na predvidanie hroziaceho bankrotu pre spolo¢nost’.

Kislingerova (2001) definuje vzorec Altmanovej analyzy pre spolo¢nosti, ktoré s obcho-

dovatel'né na kapitadlovom trhu nasledovne:

Z = EBIT / aktiva x 3,3 + trzby 0 aktiva x 1,0 + trzn& hodnota vlastného kapitalu / i¢tovna
hodnota dlhu x 0,6 + nerozdeleny zisk z minulych rokov / aktiva x 1,4 + Cisty pracovny

kapital 0 aktiva x 1,2
Vysledny Z — faktor nas informuje o podnikovom finanénom zdraviu:

e Z —faktor vyssi ako 2,9 — finan¢ne zdrava spolo¢nost’
e 7 —faktor v intervale < 1,8 — 2,98 > -, Sed4 zona*“ — nie je mozné prijat’ Statisticky
podlozent progndzu budiceho vyvoja

e 7 —faktor nizsi ako 1,8 — podnik je ohrozeny bankrotom

2.4 FATA analyza

Podla Kral'a (2008) nam kombinacia fundamentélnej a technickej analyzy pontka tplny
pohl'ad na analyzu vybraného podniku. Strategicka a finan¢né analyza sa spolu s FATA
analyzou dopliiaj. Diplomova praca bude vyuZivat obidve analyzy, ktoré budd

v nasledujucich kapitolach blizSie predstavené.
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2.4.1 Fundamentalna analyza

Tato analyza sa zaoberd skimanim fundamentu predmetného aktiva (do ktorého chceme
investovat’), teda jeho podstaty. Jej podstatou je urCenie faktorov, ktoré najviac ovplyviiujua
vyvoj skimaného objektu vratane urcenia smeru tohto posobenia. Kral' (2008) d’alej vy-

menuva 3 hlavné analyzované Casti fundamentalnej analyzy:

e Ekonomicka analyza (makroekonomické, mikroekonomické, niekedy aj mezzoeko-
nomické)
e Analyza politickych vplyvov

e Analyza sezonnych a Spekula¢nych vplyvov

Podl'a Damodarana (2012) je zdkladnym cielom fundamentélnej analyzy pri valuacii spo-
lo¢nosti, odhadnutie jej hodnoty. Tato hodnota vychadza z finan¢nych udajov a d’alSich

faktorov ako vyhliadka rastu, mozné rizika a vyska peitaznych tokov.

Fundamentalna analyza je zaloZend na principe odli$nosti vnttornej hodnoty akcie od ak-
tudlnej trznej ceny tejto akcie obchodovatel'nej na verejnych trhoch. Akcia moze dosiahnut’
vysSej vnutornej hodnoty ako je jej aktudlna cena a vtedy sa jedna o podhodnotent akciu,
a naopak pri vnutornej hodnote, ktora je niz$ia ako trzna cena, hovorime o akcii nadhodno-
tenej. Rozdielne metddy st pouzivané investormi na urcenie hodnoty a taktiez sa premieta-
ju do valudcie ich ocakavania a rozdielnost’ pouzitych informécii, aj vzhl'adom na ich do-
stupnost’. Preto nie je mozné urcit’ jednu spravnu vnutorni hodnotu, ale existuje ich nie-
kolko. Vnutorna hodnota akcie by mohla byt chapané ako ,,individudlny nazor ktorého-
kol'vek ucastnika akciového trhu na to, aky by mal byt tzv. spravodlivy akciovy kurz.

(Rejnus, 2008, s. 238)

Pri makroekonomickej fundamentélnej analyze ziskavame informécie o pravdepodobnom
budiucom vyvoji skimanej ekonomiky na zaklade analyzy ekonomickych ukazovatel'ov,
spomenutych v kapitole strategickej analyzy. Mikroekonomickd fundamentdlna analyza
nam podéava podrobny obraz o finanénom zdravi podniku a jeho buducom vyvoji. Sthrn
z analyz niektorych hlavnych firiem za dané odvetvie a suhrn vysledkov niekolko hlav-
nych odvetvi danej ekonomiky vie poskytnut’ zdkladny obraz budiceho makroekonomic-
kého vyvoja danej ekonomiky. Pri politickych vplyvoch skiimame vnutrostatne
a medziStatne vplyvy, s cielom odhalit’ potencionalnu hrozbu pre nami skimané firmy.
Skumanie tychto vplyvov sa oznacuje aj ako riziko zeme a ich kvantifikacia je robena re-

nomovanymi ratingovymi agenturami. Sezénne vplyvy sa rozdel'uju na dva druhy a to,
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objektivne, ktoré suvisia s existenciou rocnych obdobi a subjektivne, ktoré su vyvolané
T'udskou &innostou. Spekulaéné vplyvy st najtazie zistitelnym a meratelnym druhom
vplyvov, z dovodu nevedomosti planov inych maklérov a obchodnikov na burze, ktori pat-
ria medzi hlavnych manipulatorov trhu. Casto byvaju postavené len na zaklade nejakej
neoverenej spravy, ktora sa Casom moéze ukdzat' ako faloSnd. Ich hlavna nevyhoda je

v takmer nemoznej predikcii. (Kral’, 2008, s. 25-37)
Kral’ (2008) pri mikroekonomickej analyze spomina aj d’alSie body hodnotenia:

e Charakteristika a predmet podnikania danej spolo¢nosti

¢ Financné analyza

e Akcie podniku — ich pocet, cena na burze a vyvoj

e Management firmy

e Dividendova politika

e Dostupnost’ kvalitnych informacii (ekonomické, politické, personalne, apod.)

e Vlastnicka Struktara akcionarov

2.4.2 Technicka analyza

Podla Krala (2007) sa technickd analyza zaobera zbieranim, sledovanim, meranim
a vyhodnocovanim cien a objemu k nejakému ¢asovému useku. Snazi sa odhadnut’ budtci
vyvoj ceny dan¢ho aktiva. Nazyva sa aj chartrovou analyzou, ktory bol odvodeny
z angliCtiny od slova ,,chart* (po slovensky graf). Je to z dovodu analyzovania grafov, ¢o je
zaroven aj zakladny analyticky nastroj. Odpoveda teda na otazky, kedy kupit’ a kedy na-
opak predat’ aktivum.

Technicka analyza ale vie odpovedat’ aj na otazku psycholdgie uéastnikov trhu. Ci na trhu
prevlada nakup alebo predaj a ¢i st na nizkej, priemernej alebo nadpriemernej Grovni. Tak-

tiez ¢i rastie cena prudko alebo naopak trh je v panike a vo velkom predava. (Kral’, 2007,

s. 10-11)
Zakladné predpoklady technickej analyzy:

e Vsetky informacie st obsiahnuté v cene — aktualne kurzy akcii obsahuju vsetky

informacie, ktoré su k dispozicii
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e Opakovanie historie — predikovanie je mozné vd’aka opakujicim sa grafickym ob-
razcom v dlh§om ¢asovom horizonte. Je to spdsobené z dovodu l'udskej psychiky,
ktora sa ¢asom prili§ nemeni.

e Pohyb cien v trendoch — akcie vykazuji v spravani urcity trend, pomocou ktorého

je mozné urc¢it’ smerovanie vyvoja akciového kurzu.

KTItucova je skora identifikacia zmeny trendu pre spravne nac¢asovanie uskuto¢nenia obcho-
dovania. Netreba zabudnut’ ale na fakt, Ze technickou analyzou nevieme urcit’ presnu chvi-
I'u vhodnej realizacie obchodu. Minulost’ sa moze opakovat’, ale nemusi to byt' v rovnake;j
hladine. Nadobudanim novych skusenosti sa dany analytik méze zlepSovat’ v predikovani.

(Veseld, 2007, s. 475-430)

2.5 Finan¢ny plan

Podl'a Matika (2011) sa pri ocenovani podniku vynosovou metédou mal zostavit' aj fi-
nan¢ny plan. Pri finan¢nej analyze sme sa zamerali na minulost’ podniku a naopak pri fi-
nan¢nom plane sa snazime o predpoved’ budiiceho vyvoja. Medzi hlavné finan¢né vykazy

tohto planu patria:

e Vysledovka
e Rozvaha

e Vykaz penaznych tokov

Finan¢ny plan je ¢astou planu podniku a mal by vychadzat’ z jeho dlhodobej koncepcie,
vizie a stratégie. Kislingerova (2010) dodava, Ze sa jedna o postupnost’ budtcich dejov vo
financiach smerujucich k finanénému ciel'u. V podnikovom plane najdeme sustavu vyva-

zenych planov a podl'a Matika (2011) sem patria predovsetkym:

e Plan predaja — sliZiaci na odhad buducich vynosov

e Plan produkcie — odhad buducich ndkladov

e Plan kapacit — nadvizuje na plan produkcie a tento plan suvisi s planom investicii,
odpisov, pracovného kapitalu, udrzby a obnov.

e Plan pracovnych sil — dopad do osobnych nakladov

e Plan budutcich prevadzkovych vynosov a nakladov — pomdha zostavit plan pre-

vadzkového vysledku hospodarenia a nasledne ur¢it’ dane a podiely na zisku. Na-
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sledne vieme zostavit’ aj plan prevadzkového petiazného toku (zlozkami pracovné-
ho kapitalu — zasoby, pohl'adavky a kratkodobé zavézky).
e Celkovy penazny tok — vieme zostavit’ vd’aka plane prevadzkovych penaznych to-

kov a planu investicii. Na zaver sa zostavuje rozvaha.

Investor nezostavuje finanény plan v plnom rozsahu, ale iba v objeme ktory pre ocenenie
potrebuje. Ziskanie vSetkych dat ani nie je mozné z dévodu ich drzania v tajnosti zo strany
podniku. Vyzradenim vSetkych informacii by sa podnik mohol stat’ menej konkuren¢nym.
Pri zostavovani finan¢ného planu podl'a Marika (2011) je mozné vyuzit' generatory hodno-

ty. Jedna sa o:

e Trzby z predaja hlavnych produktov podniku

e Ziskova marza — z nej zisteny prevadzkovy zisk v pefiaznom vyjadreni

e Planovana vyska zasob pohl'adavok a zaviazkov

e Prognéza investicii do dlhodobého majetku — potrebného k udrzaniu hlavnej pre-

vadzky podniku

Ocenovatel’ d’alej musi urobit’ plan financovania a predpokladané splatenie tverov. Tento
plan je vhodné doplnit’ niektorymi d’al§Simi menej vyznamnymi poloZkami, ktoré vysled-
né ocenovanie spresiuju. Moze sa jednat o polozky nékladov a vynosov, pohladdvok
a zavazkov, pri ktorych mame pravidelnost’ opakovania. Generatory hodnot sa zameriavaju
na hlavnu prevadzku podniku a preto je vhodné ich doplnenie polozkami nesuvisiacimi
s hlavnou prevadzkou podniku. Tymito polozkami moéZzu byt — zisk z predaja majetku
alebo investicie v cennych papieroch. Odportac¢a sa oceniovat’ tieto polozky samostatne
z doévodu vplyvu na buduci vyvoj podniku, ¢o zaroveil moze pdsobit’ negativne na zavery

ocetovatel’a. (Matik, 2011, s. 150 — 151)

Podl'a Matika (2011) je potrebné zapocitat’ aj predpokladané vyplaty dividend a podielov
na zisku vlastnikom z dovodu zabranenia neimerné¢ho narastu v rozvahe. Tymto krokom
by sme nemali mat’ vplyv na vySku hodnoty podniku, iba tym zvySujeme hodnovernost’
planu. Nakoniec len doplnime formélne dopocitania vSetkych poloziek, ktoré su potrebné
pre kompletné zostavenie financnych vykazov a neboli zatial’ spocitané pocas zostavovania
osobitnych ¢iasto¢nych planov. Jedna sa napriklad o nerozdeleny zisk alebo vysku dlhodo-

bého majetku ku koncu kazdého roka (ak nebola zaratana pri prognoze investicii)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

2.5.1 Odhad buducich ziskov

Buduce zisky sa daju odhadovat’ mnohymi sposobmi a odbornymi analytikmi su ¢asto vy-
tvarané vel'mi detailné a zlozit¢ modely. Tieto modely obsahuju vela parametrov, pomo-
cou ktorych sa snazia dopracovat’ k buducej podobe finan¢nych vykazov spolo¢nosti. Gla-
di§ (2015) uvadza, ze tento postup je po teoretickej stranke spravny, ale je vel'mi naro¢ny
na spracovanie a nema o tol'ko presnejSie vysledky ako iné postupy (vzhladom na jeho

pracnost).

Gladi§ (2015) odportca metdodu modelu ROE, ktora je omnoho jednoduchsia, rychlejsia
a ponuka aj dostacujucu presnost. Pri modeli ROE (return on equity) je vynos vlastného
majetku zékladnym opornym bodom tohto modelu. Nasledujuci postup pri pouziti modelu

ROE je takyto:

e Urcenie parametra

e Dividendy a ich vyplatny pomer

e Predikcia budtcich cistych ziskov (dblezitd pre predikciu d’alSich poloziek uctov-
nych vykazov spolo¢nosti)

e Vypocet ocakdvanej trznej ceny akcie (zisk na akciu x primerané P/E)

Samotny model ROE je ale pouzitel'ny iba pri spolo¢nostiach, ktoré nie st nové a nemaju
velku volatilitu vo vysledkoch, ¢ize st dobre predvidatelné. PouZzitie modelu pri nestabil-
nych a nepredvidatelnych spolo¢nostiach prudko znizuje jeho spol'ahlivost’. Pri cyklickych
a novych spolo¢nostiach je da sa povedat’ nepouzitel'nd. Netreba vSak zabudat, ze stile sa

jedna iba o odhad a bude tam odchylka od reality. (Gladis, 2015, s.54-55)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYTICKA CAST

V tejto kapitole bude predstavena Struktira analytickej Casti prace a taktiez jej ciel’, analyza
a predikcia relevantnych ekonomickych dat potrebnych pre vybrany podnik a jeho valua-

ciu. Struktura analytickej ¢asti bude rozdelena do nasledujicich bodov:

e Predstavenie spolocnosti
e Strategicka analyza
e Makroanalyza a mikroanalyza prostredia

¢ Financné analyza

3.1 Predstavenie spolocnosti

Kofola CeskoSlovensko a.s. (d’alej len Kofola) je su¢astou skupiny Kofola, jedného z po-
prednych vyrobcov a distributorov nealkoholickych napojov v strednej a vychodnej Eurd-
pe. Okrem tradicného ceskoslovenského trhu, kde je lidrom, posobi v Pol'sku, Slovinsku
a Chorvatsku, a v mensej miere aj v Rusku. Skupina vyraba napoje v siedmich zdvodoch
a medzi jej hlavné znacky patri Kofola, Hoop Cola, Jupi, Jupik, Rajec, Radenska, Semtex,
Vinea, Cerstvé zeleninové stavy UGO, Studenac. Na niektorych trhoch skupina pdsobi ako
distributor vyrobkov ako st Rauch, Evian, Badoit a taktiez oficialny distributor Ceskej lie-
¢ivej vody Vincentka, a v licencii vyraba napoj RC Cola a Orangina. V roku 2017 spoloc-
nost’ kupila pol'ského vyrobcu ovocnych a bylinnych produktov Premium Rosa. Dal$ou
akviziciou bola ¢eskéa spolo¢nost’ LEROS, ktora vyraba zmesi z lieCivych rastlin. Skupina

zamestnava 2198 pracovnikov.
Skupinu Kofola tvori:

e Kofola CeskoSlovensko a. s. — materska spolo¢nost’, Ostrava (CZ)
e Kofola a. s. — Krnov, Mnichovo Hradisté¢ (CZ)

e Kofola a. s. — Rajecka Lesna (SK)

e 00O Megapack — Moskva (RU)

e UGO Trade s.r.o. — Krnov (CZ)

e Santa trans spol. s.r.o. — Krnov (CZ)

e Radenska d.o.0. — Radenci (SI)

e Studenac d.o.o. — Lipik (HR)

e Premium Rosa Sp. Z.0.0. — Zlotoklos (PL)
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e LEROS, s.r.o. — Praha (CZ)

kofola

b

Ce 05lovensko

Obrazok 2 — Logo spoloé¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (zdroj: kofola.cz)

Kofola
T CeskoSlovensko a.s.
HODE i Premium

1 1
I 1 I I
_ ] Sants- uso
Kofala ¥afola Felaa o ~ :Ernpns br,,,, ~ brande ﬁfnsu | otk
as a5 f fan ' $p 1000 ) srao sro h ld
| ;
I

] !

I - - T 1

|
Winerdlks * 1
w sr.a e Radensia 3 Studenac ' ]

1
D0 Trading
' House Megapoack

Obrazok 3 — Struktura spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. (zdroj: kofola.cz)

3.1.1 Historia spolo¢nosti

Vzniku spolo¢nosti predchadzal vznik syteného nealkoholického napoja — Kofola. Tento
napoj vznikol v roku 1959 v Ceskoslovensku a mal byt’ alternativou k zdpadnym napojom,
ktoré neboli dostupné (napr. Coca-Cola, Pepsi). Napoj Kofola vznikol na zéklade podnetu
od Statu, ktory chcel vyuzit’ prebytocny kofein, ktory ostaval pri prazeni kavy. Vyvinuli ho
v Opave v roku 1959 Doc. RNDr. PhMr. Zdenékom Blazekom, CSc.

Zéakladom népoja sa stal sirup tvoreny z tuzemskych surovin a prirodnych latok. Bol slad-
kokysly a dostal ndzov ,,Kofo* a vyrabal sa vo farmaceutickom podniku Galena. Techno-
logicky prevod do vyroby uskuto¢nil vtedajsi Cerstvy absolvent farmécie Jaroslav Knap,

s ktorym sa BlaZek zoznamil na prvom ¢eskoslovenskom zjazde lekarnikov.
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Napoj Kofola sa za¢al predavat’ v roku 1960 a v 70-tych rokoch sa stala v Ceskoslovensku
vel'mi oblibenou. Ako uz bolo spominané, bola ndhradou vtedajs$ich nedostupnych zapad-
nych kolovych napojov. Po roku 1989 a pade komunistického rezimu prisli na trh aj tieto
zahrani¢né znacky a Kofola zaCala menej predavat’. Taktiez sa viedlo viacero sudnych spo-
rov o ochrannu znacku. Viaceré firmy zacali s produkciou vlastnej ,,Kofoly*“, aj ked’ nemali
s povodnou znackou ni¢ spolo¢né a snazili sa len vyuzit' meno zavedenej znacky. Nako-
niec sa jedinym vyrobcom a distributorom Kofoly v Ceskej a Slovenskej republike stala
spolo¢nost’” Santa napoje, so sidlom v Krnové¢ a ktort vlastnila rodina Samarasovcov po-

chadzajucich z Grécka.

S narastajucim dopytom na Slovensku, vznikla potreba vybudovania novej tovarne a stalo
sa tak v roku 2002 v meste Rajeckd Lesna. V roku 2003 prislo premenovanie spolo¢nosti
na Kofola, a. s.. Ako uz bolo spominané, spolo¢nost’ okrem népoja Kofola vyraba aj d’alSie
nealkoholické napoje (Top Topic, Jupi, Jupik, RC Cola, Rajec), ktoré¢ expeduje do okoli-
tych krajin ako Pol'sko, Mad’arsko, a taktiez aj Slovinsko a Chorvatsko.

V roku 1998 Kofola doplnila 0,33 litrové sklenené fl'ase o d’alSie moZnosti, ato 0,5 a2
litrové PET fl'ase. V roku 2003 pribudli 0,25 litrové plechovky a neskor v roku 2004 1 lit-
rové PET fTase. Dalej v roku 2012 1,5 litrové PET fTase. Ststavne sa ale pouzivaji a zaro-
ven teSia popularite 50 litrové sudy sluziace na capovanie Kofoly. Spolo¢nost’ pouZzivala az
do roku 2000 ako logo napoja Kofola, kavové zrno, ktoré bolo neskor zmenené na kavovy

list.

3.1.2 Zakladna charakteristika podl’a OR
Obchodné meno: Kofola CeskoSlovensko a.s.

Sidlo: Nad Porubkou 2278/31a, Poruba, 708 00 Ostrava
Pravna forma: akciova spolo¢nost’

Identifikacné ¢islo: 242 61 980

Détum vzniku: 12.9.2012

Zakladny kapital: 1 114 597 400 K¢ (splatenych 100%)

Zapisana v obchodnom registri veden¢ho u Krajského sidu v Ostrave, oddiel B, vlozka ¢.

10735
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Akcie: 22 291 948 ks kmenovych akcii na meno v zaknihovanej podobe v menovitej hod-

note 50 K¢

Predmet podnikania: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenské-

ho zakona; ¢innost’ uctovnych poradcov, vedenie uctovnictva, vedenie danovej evidencie
Predmet ¢innosti: prenajom nehnutel'nosti, bytov a nebytovych priestorov

Pocet zamestnancov: 2198

Telefon: +420 595 601 030

Internet: investor.kofola.cz

3.1.3 Vlastnicka Struktira

Zéakladny kapital spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s. sa sklada z 22 291 948 ks akcii.

Tieto akcie st rozdelené nasledovne:

e AETOS a. s. — 14 984 204 ks akcii (67,2% vlastnicky podiel)
e RADENSKA d.o.0. -1 114 109 ks akcii (5,0% vlastnicky podiel)
e Free float (Ostatny) — 6 193 635 ks akcii (27,8% vlastnicky podiel)

27.8%

AETOS a.s.
67,2%

3,0%

Obrazok 4 — Vlastnicka $truktira Kofola CeskoSlovensko a. s. (zdroj: inves-

tor.kofola.cz)
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3.2 Strategicka analyza

V strategickej analyze sa zameriame na analyzu makroprostredia a mikroprostredia daného
podniku. V tejto kapitole budt vyuzité¢ dve metody, SWOT analyza a PEST analyza. PEST
analyza sa zameriava na spracovanie dolezitych ukazovatelov v makrookoliu podniku.
Skumaniu budu podrobené vsetky Styri faktory — politické, ekonomické, socidlne a tech-
nicko-technologické. Strategicka analyza sa dopiia s FATA analyzou, v ktorej budi po-

drobené analyze d’alSie prvky.

3.2.1 SWOT analyza

Silné stranky (S)

Medzi silné stranky spolo¢nosti Kofola mézeme zaradit’”:
e Velky trzny podiel (¢islo 2 na trhu nealkoholickych napojov v CR)
e Silna tradi¢na znacka s dlhou histdériou

e Sirokospektralny zaber na trhu nealkoholickych produktov

e Kvalitny marketing
Slabé stranky (W)
Za slabé stranky spoloc¢nosti Kofola mézeme povazovat’:

e Vysoko konkuren¢ny trh

e ZvySujlca sa cena prace

e Predpoved stagnovania trhu v otazke objemu

e ZvySujuce sa podmienky na ekologiu — zvéacSenie vydavkov v tejto oblasti a ne-
moznost’ sa im vyhnut

e Slabé vysledky v Pol'sku
Prilezitosti (O)
U spolocnosti Kofola mézeme vidiet’ tieto prilezitosti:

e Rastuci dopyt po nealkoholickych ndpojoch v domécnostiach
e Zavedenie novych produktov na trhu
e Klesajlca cena niektorych vyrobnych materialov

e Moznost vstupu na d’alsi trh

Hrozby (T)
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Za vyznamné hrozby pre spolo¢nost’ Kofola mozeme identifikovat’ tieto:

e Rastlci zaujem zékaznikov o nealkoholické ochutené piva
e ZvysSené pouzitie vody z vodovodu v gastrondmii
e Negativny makroekonomicky vyhlad ¢eskej ekonomiky

e Neista budica politick4 situacia v Ceskej republike

3.2.2 PEST analyza
Politické a legislativne faktory

Podnikatel'skd Cinnost’ je vyznamne ovplyvnend politickym a legislativnym prostredim.
Ceska republika je demokraticky $tat a od roku 2004 je su¢astou Eurépskej unie. Toto za-
¢lenenie prinieslo viacero vyhod, ako vol'ny pohyb 0sob, vyrobkov, sluzieb ¢i kapitalu. Na
druhej strane to ale znamen4 tieZ riadenie sa eurdpskymi nariadeniami, vyhlaskami, smer-
nicami alebo normami. Ceska republika m4 ale svoju vlastn legislativu, zdkony, vyhlasky,

predpisy a normy, ktorymi sa musia podniky riadit’.

Pre spolo¢nost’” Kofola je dolezité ¢lenstvo v Eurdpskej unii a taktiez spominané vyhody
s nim naleZiace. Spolo¢nost’ tak Setri ndklady a zaroven zvySuje zisk. Toto €lenstvo ma

svoj vyznam aj pri rozhodovani o buducich investicidch a expanzii firmy.

Zakony svojim vel'kym poctom a ¢astymi zmenami moZu spdsobovat’ podnikom problémy
a nepomaha tomu ani ich zrozumitel'nost’ (pri niektorych). Ddlezitymi zdkonmi, ktoré pod-
nik potrebuje poznat’ mézeme definovat’ obchodny zakonnik, zadkonnik préace, zdkon o c-
tovnictve a zdkony suvisiace s danami (DPH, dai z prijmu, dann z nehnutelnosti, cestna

dan).

Na &ele Ceskej politiky sa nachadza Andrej Babis so svojim hnutim ANO. Od nastupu do
funkcie premiéra sa zacali vynarat’ viaceré kauzy a problémy suvisiace s jeho menom. Pan
Babis je dokonca trestne stihany. Vlada CR sa dlhsie nachadzala v stave kedy nemala do-
veru, az sa neskor dohodli so stranou CSSD, ktora ju legitimovala. V roku 2018 sa usku-
tocnili tiez prezidentské volby, ktoré vyhral Milo§ Zeman, ochotne spolupracujuci
s Andrejom BabiSom. Vysledkom bola druha mozZnost’ zostavenia vlady pre Andreja Babi-
Sa a zaroven sa vytvorilo medzi tymito politikmi silné puto, ktoré prinieslo Ceskej politike
ur¢itu stabilitu. V Ceskej republike posobi tiez strana KSCM (Komunistické strana Ciech

a Moravy), ktorda ma podporu okolo 8% a modze predstavovat pre podnikatel'ski sféru
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mensiu hrozbu, ked’ze tato politicka strana podporuje zriadenie, ktoré neumoziuje slobod-

né podnikanie.
Ekonomické faktory

V nasledujticej Casti budu spominané vybrané makroekonomické ukazovatele, ako su

HDP, miera inflacie a miera nezamestnanosti.

Inflacia vyjadruje percentudlnu zmenu priemernej cenovej hladiny poslednych dvanastich
mesiacov oproti priemeru predchadzajiceho roku a udéva tak mieru znehodnotenia meny
tohto obdobia. Cenova hladina je sledovana pomocou spotrebného kosa, ktory je navrhnuty
tak, aby zachytaval najvyznamnejSie vydaje obyvatel'stva, ako je cena ndjmu, potravin,

energii, vyska DPH alebo pohonné hmoty a ich cena.

Z tabul’ky uvedenej niz§ie moézeme vycitat, Ze miera inflacie dosahuje v rokoch 2014,2015
a 2016 nizkych hodnot. Bolo to dané hlbokym poklesom cien mineralnych paliv a obecne
nizkou inflaciou v globalnom meradle. Tieto hodnoty sa nachadzali pod inflaénym cielom

CNB.

V roku 2017 vidime nérast hodnoty na 2,5%, ktory v roku 2018 klesol na troven 2,1% ¢o
je stale nad uroviiou 2% inflaéného ciela CNB. Bolo to spdsobené narastom korunovych
cien ropy a proinflacnym efektom vyvoja miezd a platov. Pre rok 2019 sa predpoveda uro-
ven 2,1% s vyhliadkou do budicna na pokles z dovodu prepadu ceny ropy a znizujicej sa

intenzity proinflacnych efektov.

2014 2015 2016 2017 2018 2019-P 2020-pP
Inflacia v % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,1 1,6

Tabul'ka 1 — Inflacia (vlastné spracovanie, zdroj: www.mfcr.cz)

Hruby domaci produkt (HDP) je vyjadrenim novo vytvorenej hodnoty statkov a sluzieb
a je kla¢ovym ukazovatelom vyvoja celej ekonomiky. Ceské republika je krajinou orien-

tovanou proexportne a jej vyvoz a zahraniény obchod st pre hodnotu HDP vel'mi ddlezité.

V roku 2015 je mozné vidiet hodnotu 5,3%, ktoré je o nieco vysSia ako ostatné, ¢o bolo
sposobené hlavne doc¢erpavanim prostriedkov z fondov Eurdpskej tinie ur¢enych pre obdo-
bie 2007-2013, ktoré bolo mozné vyuzit' len do konca roku 2015. Dal§im pozitivnym fak-
torom bola fiskalna stimulacia, ktorej rozsah bol odhadnuty na 0,8% HDP.


http://www.mfcr.cz/
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Pre rok 2019 sa predpoklada rast HDP vo vyske 2,5%. Najviac by sa mala pod neho podpi-
sat’ spotreba domacnosti, ktora bude odrazat’ silnt mzdovi dynamiku pri vel'mi nizkej mie-
re nezamestnanosti a taktiez zvySenie dochodkov. Prispiet’ maju aj investicie do fixného

kapitalu a spotreba vladnych institacii.

2014 2015 2016 2017 2018 2019-P 2020-P
HDP v mid. K¢ 4314 4596 4768 5047 5313 5590 5823
rast v% 2,7 5,3 2,5 4,4 2,8 2,5 2,4

Tabul’ka 2 — Hruby domaéci produkt (vlastné spracovanie, zdroj: www.mfcr.cz)

Nezamestnanost’ sa postupom rokov znizovala vd’aka priaznivej ekonomickej situdcii.
Momentalne je na urovni 2,3% a odhaduje sa maly pokles na hodnotu 2,2%. Priestor na
nejaky d’alsi pokles je takmer vyCerpany a miera nezamestnanosti uz nema moc kde kles-
nat. Sucasna hodnota zachytava aj I'udi, ktori pracovat’ nechc.

2014 2015 2016 2017 2018 2019-P @ 2020-P
miera nezamestnanosti v % 6,1 51 4 2.9 23 22 22

Tabulka 3 — Miera nezamestnanosti (vlastné spracovanie, zdroj: www.mfcr.cz)

Kurz ceskej koruny (CZK) je dolezité sledovat’ z ddvodu obchodovania na viacerych
trhoch a predovSetkym silného postavenia na Slovenskom trhu. Pocas rokov dochadza
k miernemu poklesu a oslabovaniu Ceskej koruny s vyhl'adom do roku 2019 na jej posil-

nenie.

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019-P | 2020-P
zmenny kurz CZK/EUR 57 5 273 27 26,3 25 25,5 251

Tabul’ka 4 — zmenny kurz CZK/EUR (vlastné spracovanie, zdroj: www.mfcr.cz)

Sociokultirne faktory

Socialne okolie podniku je ovplyvnené demografickym vyvojom obyvatel'stva, uroviiou
vzdelania, miery nezamestnanosti, ale tiez zivotnym prostredim. Sucasny trend vyvoja je
v znameni starnutia obyvatel'stva v Ceskej republike. S vyhl'adom do budiicnosti sa oaka-
va predlzovanie diZky Zivota a tym zvy3enie poétu Pudi na dochodku. Tazko predpoved

buduci dopad tohto vyvoja aj z dovodu diskutovania oh'adom dochodkovych reforiem.
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Dalsim trendom v Ceskej republike je zvySujici sa podiel vzdelanosti a absolventov vyso-
kych §kol. Spolocnost’ Kofola zatial’ nepocit'uje problém pri zhénani novych zamestnancov
suvisiacich s touto skuto¢nost’ou. TerajSia konzumna spolocnost’ ale ma stale vac¢sie naro-
ky na jednotlivé produkty a ich roznorodost’, na ¢o spolocnost’ Kofola reaguje zavadzanim
a akviziciami novych produktov a spolo¢nosti do portfélia firmy. U vzdelanejSich l'udi je
predpoklad vyssich miezd a zaroven predpoklad vécsieho ekologického citenia, na ¢o spo-

locnost’ taktiez reaguje investiciami do technologii s cielom najmensiecho zatazenia.
Technologické faktory

Pri technickych rieSeniach podnikov sa odportica, aby si svoje unikatne rieSenia chranili
pomocou patentov alebo ochrannych zndmok. Je to z dovodu ochrany svojej vyhody pred

konkurenciou a zaroveit moze podnik demonstrovat’ aj svoje postavenie.

Spolo¢nost” Kofola neustéale investuje do svojho zdzemia a svojich siedmich hlavnych to-
varni. Jednalo sa predovsetkym o investicie do vybavenia a strojov a vd’aka tymto investi-
cidm do vyrobnych Struktur sa v najbliz§ich rokoch neocakéavaju vicsie investicie. Spoloc-
nost’ ma vyrobu nastavenu tak, ze existuju urcité vol'né kapacity, ktoré sa v pripade potreby
daju okamzite pouzit’.

Na distribuciu produktov nema spolocnost’ Kofola nejaké externé sklady, ale vyuziva
miesto vo svojich tovarnach. Samotné distribucia len malokedy prebieha pomocou exter-
nych logistickych partnerov, vacsinou je vyuzita vlastnd logistickd spolo¢nost’ SANTA-

TRANS s.r.o., ktora disponuje viac ako 100 kamiénmi a dodavkami.

3.2.3 Strategicka analyza mikrookolia

Na analyzu mikrookolia bude pouzity Porterov model piatich sil, ktory bol popisany v teo-
retickej Casti. V tejto kapitole bude spominany vplyv dodavatel'ov a odberatel’'ov, konku-
rencia medzi existujucimi podnikmi, vstup novych konkurentov do odvetvia a s nim stvi-

siace bariéry, a mozné substittty produkcie.

3.2.3.1 Hrozba novo vstupujucich firiem

Pre novych konkurentov vstupujucich do odvetvia existuju vysoké bariéry vstupu. Dévo-
dom je predovsetkym velké naro¢nost’ v otazke kapitalu, potrebného na zaobstaranie stro-
jov, zariadeni, vyrobnych tovarni, skladov a pripadne aj investicia do vybudovania vlastnej

logistickej siete.
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Dalsiu prekazku predstavuje uspora z rozsahu, kedy velké spolo¢nosti, ktoré maju uz za-
vedené meno na trhu, vyuzivaju tito doleziti zlozku pri riadeni spolo¢nosti. Spolo¢nost’
Kofola je tradi¢nou znackou a svojou velkostou a moznostami tto stratégiu vyuziva. Pri
tejto prekazke nesmieme zabudat ani na technologicku zdatnost’ podniku a jeho know-

how, ktoré s tym stvisia a novovznikajici podnik vé¢sinou tieto znalosti nema.

V sucasnosti je ale trh z velkej miery nasyteny a nie je jednoduché pre nové podniky nie-
¢im zaujat’ a ziskat’ svojich odberatel'ov. Odberatelia su va¢Sinou nauc¢eny na nejaky pro-
dukt alebo znacku, ktorej su lojalni a potrebujii dovod aby vyskusali nieCo nové. Tu sa
vynara otazka d’al§ich nékladov potrebnych na zaujatie, ako su vydaje na reklamu, dizajn,

Vvyvoj napoja, alebo mnozstevné zl'avy Specidlne na zaciatku fungovania podniku.

Dodéavatelia taktiez uprednostiiuju zauzivané znacky, s ktorymi uz maji skasenost’ alebo
su dlhsie obdobie na trhu z dovodu obavy o splatenie svojich zavizkov. Tu moze vznikat’
cenovy rozdiel v ponuke pre nového hraca na trhu a naopak pre roky osvedcent znacku,

a taktiez uz aj spominané mnozstevné zl'avy, ale z pohl'adu dodavatel'ov.

Nakoniec netreba zabudnit ani na samotné vyvinutie napoja (ndpojov), kedy sa jedna
o dlhy proces, od samotného vyvoja, optimalizdciu vyrobného procesu, schvélenie noriem

a prebehnutie testovania aZ po uvedenie na trh.

Celkovo by sa dalo povedat’, Ze intenzita hrozby zo vstupu novych firiem do odvetvia je
relativne nizka. Je to z predovsetkym z dovodu velkej kapitdlovej naro¢nosti, €1 uz potreb-
nej na samotny produkt alebo vyrobny proces, ale taktiez aj vplyv na odberatel'ov a doda-
vatel'ov zo strany zavedenych znaciek. V stcasnosti na trhu v danom odvetvi existuje vel-

ka konkurencia a da sa povedat’, ze trh je presyteny.

3.2.3.2 Konkurencia medzi sucasnymi podnikmi v odvetvi

Spolo¢nost’ Kofola je na svojich dvoch najdolezitejsich trhoch, ¢eskom a slovenskom, jed-
nym z lidrov trhu. Svoju ponuku produktov na trhu nealkoholickych napojov neustale
zviacSuje a momentalne ma svoje zastipenie v oddeleni minerdlnych vod, dztsov, ovoc-
nych Stiav, energetickych napojov a samozrejme na poli kolovych napojov vd’aka svojej
hlavnej znacke, napoju Kofola.

Pomocou tejto réznorodosti pontikanych produktov, spolocnost’ diverzifikuje riziko spot-

reby jedného druhu napojov. Specidlne napoj Kofola sa te§i velkej popularite, ktora vy-

chadza z jeho tradicie na Ceskom a slovenskom trhu. Pomahaji tomu aj vel'mi uspesné
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marketingové kampane, ktoré aj po rokoch pozné vela l'udi. Napriklad viano¢na reklama
na Kofolu, ktora sa vysiela od roku 2001 je v naSich krajindch uz nezabudnutel'nou sucas-

tou televizneho vysielania.

U napoja Kofola je jasne definovany aj trh, kedy okrem klasického malo a vel'koobchod-
ného predaja, sa spolocnost’ zameriava na restaura¢né a hotelové zariadenia, ktoré ponuka-
ju predaj napoja zo sudov. Tento druh predaja sa na Cesku a Slovensku te$i velkej obl'ube
a momentalne je jasnou jednotkou. Tuto nadvladu skusaja narusit predovSetkym pivné
spolocnosti, ktoré zacali s predajom nealkoholickych ochutenych piv, ktorych popularita
pomaly rastie. Spolo¢nost’ Kofola by si na tuto skutocnost’ mala dat’ pozor a zacat’ vyvijat

opatrenia, ako napriklad vyvoj vlastného produktu.

Celkovo je ale na trhu obrovska konkurencia a spolo¢nosti medzi sebou zvadzaji cenovil
bitku. Prave preto sa snazi spolo¢nost’ Kofola opierat’ o kvalitu, tradiciu, vyborny marke-

ting a komplexnost’ ponuky.

3.2.3.3 Hrozba nahradnych substitutov

Moézeme vidiet’ priemerny tlak na substituciu vyrobkov z dovodu relativnej podobnosti
ponukanych vyrobkov atych od konkurencie. Spolo¢nost’ je obmedzena pri cenotvorbe
a musi sa pozerat’ na vyvoj trhu, inak by zdkaznici mohli prejst’ ku konkurencii, ktord nema
o tol’ko rozdielny tovar. Da sa povedat, Ze cena je faktorom v urcitej miere pri rozhodova-
ni zadkaznikov a ma aj urcity strop. Spolo¢nost’ laka odberatel'ov aj na moznost’ kupy viace-

rych druhov tovaru (mineralne vody, ovocné Stavy, energetické drinky, apod.).

3.2.3.4 Vyjednavajuca schopnost’ dodavatel’ov

S vyhl'adom do budutcnosti, to nevyzera pre spolo¢nost’ najlepsie ¢o sa tyka otdzky tzv.
surovych materidlov. Oc¢akéava sa ich zdraZovanie a spolo¢nost’ na to reaguje uzatvaranim
stredne dlhych kontraktov s cielom uzatvorenia obchodu s niZSou cenou a zaroven tym

zaistenim urcitej cenovej stability.

Celkovo je ale vplyv dodavatel'ov nizky, a to preto, ze spolo¢nost’ nie je naviazana na ne-
jaké Specidlne dodavky materidlu potrebnych pre vyrobu. Je tu teda moznost’ v pripade

potreby zmenit’ dodévatel'ov bez vacsich komplikacii.

TaktieZ si spolo¢nost’ dala za ciel riesit’ otdzku budiiceho naboru zamestnancov, Specialne

tych vysoko kvalifikovanych. Je tu obava ohl'adom zaujatia a ziskania tychto zamestnan-
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cov v buducnosti a preto uz teraz spolo¢nost’ investuje dodato¢né prostriedky do personal-

neho oddelenia.

3.2.3.5 Vyjednavajuca schopnost’ odberatel’ ov

Ako uz bolo spominané, dané odvetvie nealkoholickych napojov je vysoko konkurencné
a pri ziskavani zakaznikov spolo¢nost’ Kofola musi zvadzat’ suboj s ostatnymi firmami na
trhu. Spolo¢nost Kofola ponuka odberatelom mnozstevné zlavy a takisto aj zlavy
v pripade odberu viacerych druhov produktov. Taktiez vie spolo¢nost’ reStauraénym zaria-

deniam a barom zabezpecit’ pohdre a pripadne taniere pri ur¢itom odbere vyrobkov.

Vd’aka silnej konkurencii maju odberatelia moznost’ svojho dodéavatela takmer okamzite
zmenit’. V prospech kofoly ale hovori uz spominana tradicia a zaroven aj zauzivana kvalita
a to sa moze odrazit’ aj na moZznosti vyssej ceny. Stle sa ale musi tato cenova ponuka po-
hybovat’ v urcitej hladine. Zaroveni so zauzivanym menom spolocnosti je aj vicSia tuzba
zakaznikov po jeho produktoch a nie su ochotni urobit’ niekedy ani mensSiu zmenu pri vy-

robe produktu. Celkovo mézeme oznacit’ tuto silu za nizku.

3.2.4 Mikroekonomicka analyza

Mikroekonomicka analyza sa zaoberd analyzou finanénych a nefinanénych dat. Finan¢né
data st ndm dostupné z vykazov od spolo¢nosti Kofola a budu analyzované v kapitole fi-
nan¢na analyza (4.3). K nefinanénym datam zarad’ujeme skisenosti manazmentu a analyzu

rizik, ktoré uz boli spominané pri strategickej analyze.

Pri mikroekonomickej analyze sa zaoberame aj poc¢tom akcii spolo¢nosti a ich predikcia
vyvoja ceny na burze, pomocou technickej analyzy. Spolo¢nost’ Kofola a ich zakladné bur-
zové informacie su d’alej v tejto kapitole priblizené a analyzované. V d’alSej Casti sa bude-

me zaoberat” analyzou trznych fundamentov spolo¢nosti Kofola.

Spolo¢nost” Kofola je obchodovana na ¢eskom burzovom trhu, burze cennych papierov
Praha. Tento trh je regulovanym burzovym trhom. Spolo¢nost’ je obchodovana v ¢asti Pri-
me Market spolu s d’alSimi najvyznamnejSimi spolo€nost’ami na ¢eskom burzovom trhu.
Zahajenie obchodovania spolo¢nosti na burze sa zacalo v maji 2015 a v sucasnej dobe spo-
lo¢nost’ eviduje viac ako 22,3 milidona kusov cennych papierov (vo forme zaknihovaného

CP) s trznou kapitalizaciou na trovni 6 776,8 mil. CZK.
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Trh Regulovany trh
Trzni segment Prime Market
Typ cenného papiru Akcie
Mazev KOFOL
Potet cennych papirt 22291948
Trzni kapitalizace 6 776,8 mil
Datum zahajeni obchodovani 01.10.2015
Mominalnl hodnota 50,000
Forma cenného papiru Zaknihovany cp

Obrazok 5 — Zakladné burzové informacie Kofola CeskoSlovensko (zdroj: pse.cz,

2019)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

3.3 Financna analyza

Nasledujuca cCast’ sa bude zaoberat’ financnou analyzou spolo¢nosti Kofola, ktora bude
vykonand pomocou informacii z uctovnych zavierok za roky 2014 az 2015. Tieto financné
vykazy uz samotné poskytnu niekol’ko informacii o majetkovej a finan¢nej situécii v pod-
niku, ale pomocou financ¢nej analyzy vieme charakterizovat’ vyvoj spoloc¢nosti a vytvorit’

finan¢ny plan.

3.3.1 Analyza absolitnych ukazovatelov

V tejto Casti finan¢nej analyzy bude najskor vykonana horizontdlna a vertikdlna analyza
aktiv a pasiv, a taktiez vykazu zisku a straty. Vertikdlnou analyzou zistujeme percentualny
podiel jednotlivych poloziek v tychto vykazoch a horizontidlnou analyzou sa zameriavame

na ich Casovy vyvoj.

3.3.1.1 Horizontdlna analyza aktiv

Na grafe ¢islo 1 mo6Zeme vidiet’ vyvoj aktiv spolo¢nosti, ktoré¢ v roku 2015 naréstli o viac
ako 40%, a to najméd vd’aka navySeniu objemu obeznych aktiv. Najvac¢si narast nastal pri
polozke peniaznych prostriedkov, ktorych hodnota stipla o viac ako 1,3 mld. K¢ a jednalo

sa o rast viac ako 240%.

V tomto roku sa uskutoCnila tzv. IPO (,,initial public offering®), teda prvotny upis akcii

spolo¢nosti na burze, ktory priniesol hruby vynos vo vyske 140 miliénov K¢&.

V roku 2015 mézeme vidiet’ aj narast pri dlhodobych hmotnych aktivach o viac ako 20%, s
¢im suvisela akvizicia Slovinskej spolo¢nosti Radenska, najvéac¢sieho producenta mineral-
nych vdéd v Slovinsku. Tento obchod znamenal aj posilnenie pozicii spolo¢nosti Kofola

v Adriatickom regione.

Spolo¢nost’ d’alej rozsirila portfolio o distribiciu produktov znacky Rauch a Pepsi, ¢o

znamenalo rast pohl'adédvok (o viac ako 140 mil. K¢) a zaroven viac ako 15%.

Celkové aktiva spolo¢nosti v roku 2017 poklesli o takmer 20% a bolo to sposobené ubyt-
kom obeznych aktiv, najméd polozky penaznych prostriedkov, ktoré poklesli o viac ako
75%. Tento pokles bol zapri¢ineny predovsetkym z dovodu cistého splatenia urcitych po-

zi¢iek, vyplate dividend a zaobstarania vlastnych akcii spolo¢nosti.
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Graf 1 — Horizontélna analyza aktiv
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne iictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

3.3.1.2 Horizontdalna analyza pasiv

Na grafe mozeme vidiet’ ndrast celkovych pasiv v roku 2015, ktory sposobili hlavne poloz-

ky kratkodobych a dlhodobych zavidzkov. Kratkodobé zavézky narastli v roku 2015 o viac

vvvvv

vvvvv

tim si uveru od Ceskej sporitel'ne, pre potreby akvizicie spoloénosti Radenska.

V roku 2015 bol aj nérast zdvézkov z obchodného styku o viac ako 20%. Tento nérast su-

visel s vac¢§im objemom predaja spolocnosti a politiku vyplacania dodavatel'ov.

V roku 2018 je mozné pozorovat pokles kratkodobych zavazkov, predovsetkym kratkodo-

vvvvv

Dlhodobé bankové pdzicky spolocnosti v roku 2018 narastli o viac ako 50% z dovodu
splacania dlhopisov, novych akvizicii a d’alSich potrebnych kapitdlovych vydavkov skupi-

ny.
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Graf 2 — Horizontalna analyza pasiv

Horizontalna analyza pasiv
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne iictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

3.3.1.3 Horizontdalna analyza vykazu zisku a straty

Pomocou expanzie spolo¢nosti Kofola sa navysili aj trzby z predaja vyrobkov v roku 2015,
takmer o 15%, pricom tato hodnota bola v d’alSich rokoch relativne stabilna. V roku 2018
mozeme vidiet rastuci trend vd’aka Sirokej ponuke vyrobkov spolo¢nosti a taktieZ rasticim
predajom v Ceskej a Slovenskej republike predovietkym vd’aka produktom Kofola, Rauch,
Vinea a Rajec. Néklady suvisiace s vyrobou produktov taktiez sttpli, co bolo pochopitelné
vzhl'adom na rastaci predaj, zdroveil ale moZeme pozorovat’ nizSiu hodnotu tychto nékla-
dov v roku 2018, napriek zvySenym trzbam oproti predchadzajicim dvom rokom, vdaka
efektivnejSiemu vyrobnému procesu. Tieto opatrenia mali dopad aj na hruby zisk, ktory
s vynimkou malého poklesu v roku 2016, ma rasttici charakter a najvacsieho ¢isla dosahuje

prave v roku 2018.

Naklady stvisiace s distribiciou poc€as rokov vykazuju rastici charakter, suvisiaci
s VacSim predajom a zaroven zvySenim vydajov na marketing. Administrativne ndklady
vykazuju taktiez rastlici charakter sivisiaci s va¢§im mnoZstvom zamestnancov a taktiez
zavadzanim urcitych IT systémov. Odpisy st na tom podobne a taktiezZ maju rastici trend,

z doévodu novych akvizicii spolo¢nosti a taktiez modernizacie sucasnych podnikov.
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Zisk v roku 2015 rastol a potom dva roky klesal a nasledne v roku 2018 opét rastol. Bolo
to spdsobené uz vyssie spominanym vyvojom trzieb a nédkladov, ¢i uz potrebnych na predaj

vyrobkov, ich distriblciu alebo potrebni administrativnu ¢innost’.

Graf 3 — Horizontalna analyza vykazu zisku a straty
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne iictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

3.3.1.4 Vertikalna analyza rozvahy

Pomocou vertikalnej analyzy mozeme urcit’ Struktiru majetku a kapitalu spolocnosti a ich
najvyznamnejsie poloZzky. Z nasledujuceho grafu vyplyva, Ze v podniku prevazuji dlhodo-
bé aktiva, a to pocas rokov v pomere od 72:27 az po takmer 60:40. Tento pomer sa menil
v zavislosti prevazne od velkosti petiaznych prostriedkov a taktiez dlhodobych hmotnych
aktiv. V roku 2015 evidovala spolo¢nost’ najvicsie zastipenie penaznych prostriedkov (za
sledované obdobie) a sucasne najmensi percentudlny podiel dlhodobého hmotného majet-
ku, a pomer medzi dlhodobymi aktivami a obeznymi aktivami bol cca 60:40. Naopak
v roku 2017 moZeme pozorovat najvacsi percentudlny podiel dlhodobého hmotného ma-
jetku a sucasne najmensi podiel penaznych prostriedkov, a pomer medzi dlhodobymi akti-

vami a obeznymi aktivami bol cca 72:27.
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Graf 4 — Majetkova Struktura spolo¢nosti
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne iictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

Z uvedeného grafu moézeme vycitat, ze zasoby netvoria hlavnu zlozku obeznych aktiv,

napriek tomu, Ze spolo¢nost’ Kofola je vyrobnym podnikom. Zasoby si drzali hlavne po-

sledné Styri roky podobnu Uroven, v percentudlnom zastipeni sa hybali od cca 15% po

28%. V spolocnosti Kofola kratkodobé pohl'adavky vykazuju rastici charakter, s vynim-

kou roku 2017 kedy doslo k miernemu poklesu, a st na urovni 1,1 mld K¢. V Struktire

obeznych aktiv maju délezité zastupenie, ktoré v roku 2018 predstavovalo takmer 50%.

MoézZeme si vSimnut’ aj spominané penazné prostriedky, ktoré v roku 2015 dosahovali naj-

vicsej hodnoty a zaroven tvorili aj najvacsiu Cast’ obeznych aktiv v danom roku.
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Graf 5 — Strukttira obeznych aktiv spolo&nosti
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne iictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

Z nasledujuceho grafu mézeme vidiet, ze vicsia Cast’ pasiv pochadza z cudzich zdrojov.
Pomer medzi vlastnym kapitdlom a celkovymi zavizkami sa rokmi zvicSuje a najvacsi
rozdiel je v roku 2018, kedy je pomer cca 23:77 %. Kapital patriaci nekontrolovanym oso-

bam ma takmer zanedbatel'nt vel’kost'.

Graf 6 — Vlastnicka Struktura spolo¢nosti a jej vyvoj
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne victovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.
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V d’alSom grafe mézeme vidiet’ percentudlne zlozenie celkovych zaviazkov (cudzich zdro-
jov) spoloc¢nosti. Kratkodobé zavazky prvé styri sledované roky prevysuju tie dlhodobé,
ato v pomere od 70:30 po cca 60:40. V roku 2018 sa situacia obrati a prvykrat v sledova-
nom obdobi je pomer na strane dlhodobych zavizkov, a to v tesnom pomere cca 51:49.
U dlhodobych zavizkoch su najvacsou polozkou dlhodobé bankové p6zicky, ktoré sa rok-
mi, s vynimkou roku 2017 kedy doslo k miernemu poklesu, pravidelne zvySovali a v roku
2018 tvorili takmer 90% objemu dlhodobych zavidzkov. V roku 2018 bolo relativne vel'ké
navysenie a to uz zo spominané¢ho dovodu splacania dlhopisov, novych akvizicii a d’al§ich
potrebnych kapitalovych vydavkov skupiny. U kratkodobych zavidzkov st délezitou poloz-
kou taktiez bankové pozicky, ktoré od roku 2015 klesali a s nimi aj percentudlny podiel
tychto zavdzkov na celkovych zavizkoch spolocnosti. Vel'ka polozku tvoria aj zavizky
z obchodného styku, ktoré si drzia relativne staly podiel na celkovych pasivach spolo¢nos-

ti, a to konkrétne v hodnote 23-27% za sledované obdobie.

Graf 7 — Vyvoj celkovych zavizkov
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne victovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

3.3.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

3.3.2.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability ndm signalizujt, Ze spolo¢nost’ bola v sledovanom obdobi ziskova.

Napriek tomu mozZeme pozorovat’ v roku 2018 znizenie vynosnosti danych ukazovatel'ov
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oproti pociatku sledovaného obdobia, s vynimkou rentability vlastného kapitalu (ROE),

ktoré sa naopak zvysilo.

Pozitivhym javom je ale zvySenie hodnot vsetkych ukazovatel'ov rentabilit v roku 2018
v porovnani s rokom 2017. Prispelo k tomu lepSie zaobchadzanie s nakladmi, ich zefektiv-
nenie a taktiez vyplyvajuci lepsi vysledok hospodarenia. Pri ROE v roku 2018 malo vyraz-
ny vplyv znizenie hodnoty vlastného kapitalu a takpovediac presunutie tejto hodnoty
k dlhodobym zavézkom. Vyplyva to takmer z nezmenenej hodnoty celkovych pasiv. Zaro-
vent sa spolo¢nost’ viacej zadlzuje, Co v tomto momente znamenalo zvySenie rentability

vlastného kapitalu.

Rentabilita trzieb (ROS), celkového kapitalu (ROA) a uplatného kapitalu (ROCE) dosahu-

ju v sledovanom obdobi relativne stabilnych hodnot bez vyraznejsich vykyvov.

2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita trzieb (ROS) 4,62% 5,20% 4,89% 3,32% 4,39%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,66% 8,27% 7,92% 6,23% 7,99%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 14,41% 12,90% 12,00% 9,90% 11,80%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 11,29% 13,31% 12,50% 11,70% 20,39%

Tabulka 5 — Ukazovatele rentability (zdroj: vlastné spracovanie na zakladne uctov-

nych dat spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.)

3.3.2.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatel'mi likvidity mozeme odhalit’ schopnost’ podniku splacat’ svoje zavazky. Nasle-
dujuca tabulka nds informuje o nie prave idedlnej pozicii spolo¢nosti v otazke likvidity.
Bezn4 likvidita a pohotova likvidita nedosahuji doporuc¢enych hodndt a to pomerne vyraz-

ne. Je to spdsobené relativne vysokou hodnotou polozky kratkodobych bankovych tverov.

Tieto kratkodobé bankové tvery spolo¢nost’ za posledné dva roky znizila a prejavilo sa to
aj pri hodnote hotovostnej likvidity, ktory stiipol oproti roku 2017 na hodnotu 0,25 a splitu-
je tzv. doporucent hodnotu. Pri roku 2017 je tato hodnota nizsia predovsetkym z dovodu

nizkej hodnoty penaznych prostriedkov. V roku 2015 bola naopak hodnota pefiaznych pro-

vala hotovostna likvidita najvyssej hodnoty 0,5.

Tieto hodnoty nam signalizuju zvySené riziko v okamzitej platobnej schopnosti, napriek

tomu spolo¢nost’ Kofola neméd problémy s hradenim svojich zavizkov.
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2014 2015 2016 2017 2018

Bezna likvidita 0,76 0,87 0,84 0,65 0,90
Pohotova likvidita 0,58 0,74 0,71 0,47 0,69
Hotovostni likvidita 0,24 0,50 0,41 0,11 0,25

Tabulka 6 — Ukazovatele likvidity (zdroj: vlastné spracovanie na zakladne uctov-

nych dat spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.)

3.3.2.3 Ukazovatele aktivity

Obrat celkovych aktiv sa u spolo¢nosti pocas troch rokov pohybuje tesne nad doporuc¢enou
hodnotou 1. Je dobré, Ze posledné dva roky spolo¢nost’ dosiahla tejto doporucenej hodnoty
a dokonca je tam jemné zvySenie. U obratovosti kratkodobych pohladdvok a zavéizkov

mozeme vidiet’ v poslednom roku mierny pokles.

Doba splatnosti pohl'adavok ukazuje skor rastuci trend a v roku 2018 narastla na viac ako
55 dni. Dovodom je velka konkurencia na trhu a snaha spolocnosti si zaistit’ d’al§ich odbe-
ratelov. Doba splatnosti zdvézkov v roku 2015 narastla takmer na 100 dni, ¢o je relativne
dlha doba a podnik sa snazil tuto situdciu zmenit'. V roku 2018 skratil tuto dobu na nieco

viac ako 85 dni, pocas ktorych je dlznikom svojich dodavatelov.

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 1,05 0,85 0,87 1,06 1,08
Obratovost kr. pohl'adavok 7,91 7,70 6,47 7,00 6,50
Obratovost kr. zavazkov 3,84 3,62 3,93 4,27 4,19
Doba obratu kr. pohl'adavok 45,53 46,78 55,64 51,40 55,38
Dobra obratu kr. zavazkov 93,78 99,43 91,53 84,32 85,85

Tabulka 7 — Ukazovatele aktivity (zdroj: vlastné spracovanie na zakladne Gctov-

nych dat spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.)

Pocas celého sledovaného obdobia a zaroven aj v roku 2018, ma spolo¢nost’ kratSiu dobu
obratu u pohladavok ako u zavizkov, ¢o znamena, ze spoloc¢nost’ zastava vyhodnu rolu
dlznika, kedy efektivne vyuziva uveru od dodavatel'ov. Svoje peniaze za pohl'adavky do-

stane skorej ako zaplati svoje zadvizky a moze ich vyuzit’ k inému financovaniu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Graf 8 — Doba obratu kratkodobych pohl'addvok a zaviazkov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdakladne ictovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.

3.3.2.4 Ukazovatele zadlZenosti

Z nasledujicej tabul’ky moézeme vycitat, ze spoloc¢nost’ postupom rokov v sledovanom
obdobi, zvysuje svoju celkovu zadlZenost’. V roku 2018 je uz tato hodnota relativne vysoka
amodze sposobovat’ naro¢nejsie ziskavanie novych uverov, alebo ich ziskanie za horSich

podmienok.

Spoloc¢nost’ ale nesplituje poziadavku na dlhodobu finanénu rovnovahu, a to krytie dlhodo-
bého majetku dlhodobym kapitdlom. Avsak ako z tabulky vyplyva, nepokryva ho len tesne
a v roku 2018 mozeme pozorovat’ zvySenie krytia dlhodobého majetku dlhodobymi zdroj-
mi. Spolocnost’ taktieZ nemo6ze pokryt’ dlhodoby majetok iba vlastnym kapitdlom a tento

parameter nam v sledovanom obdobi klesa.

Z hladiska trokového krytia moze byt” spolo¢nost’ Kofola hodnotend pozitivne, z dévodu
hodnoét trokového krytia, ktoré sa v sledovanom obdobi pohybovali nad odporucanou hod-
notou 5, z coho mdézeme konstatovat’, ze spolo¢nost’ nemé problémy s vytvaranim potreb-

vvvvv

nost’ mdze dovolit’ prijat’ d’alSie bankové tvery.
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2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadlZenost 56,76% @ 66,32% @ 65,84% @ 70,00% @ 76,79%
Miera zadlZenia 1,32 2,00 1,93 2,33 3,29
DI. cudzie zdroje/dl. kapital 28,61% @ 38,38% @ 36,61% | 48,41% @ 62,62%
Vlastny kapital/DM 0,62 0,55 0,56 0,41 0,35
Dlhodobé zdroje/DM 0,86 0,90 0,88 0,80 0,94
Urokové krytie (z EBIT) 6,03 5,24 5,79 15,50 5,49

Tabulka 8 — Ukazovatele zadlZenosti (zdroj: vlastné spracovanie na zakladne G¢-

tovnych dat spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.)

3.3.3 Altmanova analyza

Pomocou Altmanovej analyzy sa snazime odhalit, ¢i je podnik ohrozeny bankrotom.
Vstupnymi datami st niektoré pomerové ukazovatele, ktorym sa prideli odpovedajica va-

ha.

2014 2015 2016 2017 2018
CPK/A -0,11 -0,07 -0,09 -0,17 -0,05
Ner.zisk/A 0,04 0,05 0,04 0,02 -0,05
EBIT/A 0,29 0,27 0,26 0,21 0,26
VK/Cz 0,46 0,30 0,31 0,26 0,18
V/A 1,05 0,85 0,87 1,06 1,08
Z-skore 1,72 1,40 1,40 1,37 1,44

Tabulka 9 — Altmanov index (zdroj: vlastné spracovanie na zakladne G¢tovnych dat

spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s.)

Z tabulky moézeme vidiet, Zze hodnoty Z-skore nie st moc pozitivne. Okrem prvého roku
v sledovanom obdobi, kedy sa hodnota blizila k Sedej zéne (1,8 — 2,98), su ostatné roky
s hodnotami nachadzajicimi sa pod uroviiou 1,8. Podl'a modelu by to znamenalo isté fi-

nan¢né problémy a hroziaci bankrot.

Do uvahy ale treba brat’ akvizicie novych spolo¢nosti, ¢o sa odrazi na stabilite hodndt vo
vykazoch. Spolocnost’ Kofola sa snazila expandovat’ v poslednych rokoch a vyuzivala na
to vel'’ké mnozstvo cudzieho kapitélu, ale ako uz bolo spominané v predchadzajicej kapito-
le, parameter trokového krytia dosahoval pozitivnych hodnoét (viac ako 5), z ¢oho moZeme

konstatovat’, ze spolocnost’ nema problémy s vytvaranim potrebnych ziskov pre krytie Gro-

vvvvv
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Zadlzenost’ spolocnosti je mozné vidiet' aj pri likvidite, ktora nie je idedlna pri beznej
a pohotovej likvidite z ddvodu vysokych kratkodobych zavizkov a naopak k ich velkosti
nie dostatocne vysokych obeznych aktiv z pohl'adu parametrov. Treba ale uviest’, ze spo-
locnost’ pocas rokov v sledovanom obdobi tieto kratkodobé zadvizky znizuje, predovsetkym
metre vykazuje nizSie hodnoty obeznych aktiv, napriklad hodnota zasob, treba mat’ ale na
pamiti, ze sa jedna o velku spolo¢nost’, ktora vlastni vlastné vyrobné tovarne so skladmi.
Takisto disponuje aj vlastnou prepravou a moze si dovolit’ mat’ tito polozku niz§iu vzhl'a-
dom k inym polozkam. Polozka z4sob ma ale stdle vysokt hodnotu 496,103 mil. CZK
v roku 2018.

3.3.4 Zaver financnej analyzy

Spolo¢nosti Kofola sa dari dosahovat’ v sledovanom obdobi zisk, ktory sice od roku 2015
klesal, ale naopak v roku 2018 vykazal opat’ stipajicu tendenciu. Vysledkov dosahuje spo-
lo¢nost” predovSetkym vd’aka vyuZzivaniu cudzieho kapitélu, ktory je z velkej Casti tvoreny
kratkodobymi zavédzkami z obchodnych vzt'ahov suvisiacimi s obchodnou ¢innostou spo-
loénosti. Dalej spolo¢nost’ vyuziva vo velkej miere aj bankové pdzicky na potreby svojej

expanzie a investicii do podniku.

Spolo¢nost” Kofola sa zameriava na predaj vyrobkov, konkrétne nealkoholickych napojov
ajej trzby po ndraste v roku 2015, v d’alSich dvoch rokoch ukazali urCitd stagnaciu, aby
v roku 2018 opét’ stupli. Bolo to sposobené vd'aka akvizicii novych znaciek a zaroven dob-
rého predaja v Ceskej a Slovenskej republike, a to predovsetkym vd’aka znackam Kofola,

Ugo, Vinea a Rajec.

Pomerovymi ukazovatel'mi sme priblizili situdciu v spolocnosti. Rentabilita vlastného ka-
pitalu je na dobrej Grovni, a to aj z dovodu, ze ma spolo¢nost’ niz$i vlastny kapital. Zaroven
spolo¢nost’ vyuziva viacej cudzieho kapitalu, ¢o malo negativny dopad aj na ukazovatele
likvidity. Bezna a pohotova likvidita sa nachadzali pod odpori¢anymi hodnotami predo-
vSetkym z dovodu vysokych kratkodobych zavizkov. Naopak hotovostna likvidita, s vy-
nimkou roku 2017, dosahovala odporti€¢anych hodnoét, vd’aka vel'kému zostatku peniaznych
prostriedkov. Pri ukazovatel'och aktivity si mézeme vS§imnut’ poziciu spolo€nosti pri obrate
pohladavok a zavdzkov, kedy zastava poziciu dlznika a tym padom efektivne vyuziva ave-
ru od dodavatel'ov. Svoje peniaze za pohl'adavky dostane skorej ako zaplati svoje zavizky

a moze ich vyuzit’ k inému financovaniu. Pocas sledovaného obdobia podnik zvac¢Suje svo-
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ju mieru zadlzenia, az na roven, ktorad sa moze zdat’ rizikovejsia. Zaroven sa ale ukazova-
tel’ urokového krytia nachadzal nad odporac¢anou hodnotou, ¢o znamend, ze spolocnost’
¢o zaroven znamena, ze si spolo¢nost méze dovolit prijat’ d’alSie bankové tvery. Vysledok
Altmanovej analyzy nedopadol pre spolo¢nost’ najlepsie. Je to sposobené z viacerych do-
vodov, ako velkej miere cudzich prostriedkov alebo taktiez aj udalostami v spolocnosti,
kedy spolo¢nost’ v poslednych rokoch ziskala viacero spolo¢nosti, Co vysledok tzv. Z-skore
skresl'uje. Taktiez spolo¢nost’ preferuje relativne nizsiu polozku obeznych aktiv, napriklad
zasob, z dovodu svojej velkosti a taktiez vlastnictva svojich tovarni a skladov. Takisto
disponuje aj vlastnou prepravou a moze si dovolit mat’ tito polozku niz$iu vzhl'adom
k inym polozkdm. Polozka zasob ma ale stale vysokd hodnotu, a to 496,103 mil. CZK
v roku 2018.

3.3.5 Uroven manazmentu

Kvalita riadiacich pracovnikov je na trhu nealkoholickych napojov vel'mi dolezita z dovo-
du presytenosti trhu. Existuje velka konkurencia a podniky stale vylepSuju svoje technolo-
gické poznatky, know-how alebo vybavenie svojich podnikov. Prave kvalitnd troven ma-

nazmentu robi d’al$i rozdiel medzi danymi spolo¢nostami v odvetvi.

Jednym zo spdsobov ako navysit’ zisky spolo¢nosti, je zvySenie trzieb podniku. Po tom ako
v roku 2017 spolo¢nost’ Kofola zaznamenala pokles v trzbach, manazment na to pozitivne
v roku 2018 zareagoval a trzby opit’ vzrastli. Bolo to spésobené viacerymi dovodmi a jed-
nym z nich bolo dobré rozhodnutie na pol'skom trhu, kde spolo¢nost’ zavrela urcité nevy-

nosné znacky.

Dalej trzby ovplyvnili uréite aj nové produkty, ktoré spolo¢nost’ priniesla do svojho portfo-
lia, napriklad firma Kl&storna na slovenskom trhu. Ale taktiez aj pevnejSie postavenie na

trhu tych dlhodobejsich.

Spolo¢nost” Kofola sa moze pochvalit’ skvelymi marketingovymi kampanami, ktoré maju
vel'ky dosah v spolo¢nosti a dotykaju sa viacerych generacii. Reklamy ako ,,Ked’, ju milu-
jes, nie je o riesit’..“ alebo reklama s vianocnym prasiatkom si doteraz vel'a I'udi pamita
a pomahaj budovat’ silné meno znacky pocas rokov. Prave na tradicii si spolo¢nost’ Kofo-
la zaklada a jej posobnost’ na Ceskoslovenskom trhu sa datuje do roku 1959, kedy napoj

Kofola, po ktorom je pomenovana spolo¢nost’ vznikol.
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V roku 2018 sa spolo¢nosti Kofola taktiez podarilo znizit’ ndklady, a to napriek uz spomi-
nanym vacsim predajom, ¢o znamend, ze doslo k zefektivneniu vyrobného procesu. Spo-
lo¢nost’” sa pysi modernymi vyrobnymi zariadeniami a taktieZ aj svojou logistickou sietou.

Tieto prvky pomahaju riadit’ ndklady s cielom ich d’alSieho znizovania.

Ocenenim dobrého fungovania manazmentu je ziskanie viacero oceneni. Jednalo sa napri-
klad o Randstad Award — v top 10 najviac atraktivnych zamestnavatel'ov v Ceskej republi-
ke, Obal roku 2018 pre Royal Crown Cola, EFFIE Awards za prvé miesto v marketingove;j
kampani, najviac doveryhodny napoj v Ceskej republike za Kofolu a v Slovenskej republi-
ke za znacku Rajec. Napriek velkej konkurencii v danom segmente ostava spolo¢nost’ Ko-
fola stale jednym z lidrov trhu a ukazuje potencial d’alsieho rastu. Uroven veducich pra-

covnikov, a teda kvalita manaZzmentu je vel'mi znamenita.

Graf 9 — Vyvoj trzieb a ndkladov spoloénosti Kofola CeskoSlovensko

Vyvoj trzieb a ndkladov spolocnosti Kofola
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Zdroj: viastné spracovanie na zdkladne victovnych dat spolocnosti Kofola CeskoSlovensko a. s.
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4 PROJEKTOVA CAST

Zaciatok projektovej Casti bude zamerany na predikciu financnych planov a druha cast’
priblizi valuaéné modely potrebné na stanovenie hodnoty spoloénosti Kofola CeskoSlo-
vensko. Pri modeloch budu vysvetlené postupné kroky pri rieseni a nasledné urcenie cel-

kovej hodnoty vybranej spolo¢nosti pomocou priemernej vazenej hodnoty.

4.1 Predikcia finan¢nych plianov

Nasledujtca kapitola sa bude zaoberat’ predikciou buducich ekonomickych dat, ktoré st

vstupom valua¢nych modelov. Tieto hodnoty budii odhadnuté pomocou modela ROE.

4.1.1 Model ROE

Zakladnym prvkom tohto modelu prevedenie odhadu parametra rentability vlastného kapi-
talu. D4 sa pouzit’ aj jemne upravena verzia tohto parametra, ktoru oznacujeme ROAE,
teda priemerny vlastny kapital. Podl'a GladiSa (2014) nie je tento model taky naro¢ny na

zostavenie ako iné a zaroven vie poskytnat’ hodnotny vysledok pri investiciach.

V nasledujtcej tabulke je pribliZzeny model ROE. Prvym krokom bude odhad buduce;j
hodnoty ROE. Posledné obdobie bolo najuspesnejsie z pohl'adu ROE za sledované obdo-
bie, ato aj zdovodu dobrych opatreni spolo¢nosti, ktorych bolo zbavenie sa stratovych
obchodov a znaciek, a to bolo pre spolo¢nost’ kI'i¢ové. Preto som sa rozhodol ponechat
hodnotu ROE na trovni posledného roka a domnievam sa, Ze sa hodnota tohto ukazovatel'a
v d’alSich rokoch bude nachadzat’ v blizkosti tejto hodnoty. Zaroven ndm odpada potreba

predikcie ROE na jednotlivé roky a vyuzijeme tito hodnotu na celé obdobie (2019-2023).

Spolo¢nost’ Kofola dosiahla v roku 2018 ¢isty zisk (EAT) vo vyske 312,347 mld. K¢
a rentabilita vlastného kapitdlu dosiahla Grovne 20,39%. Spolo¢nost’ nasledne dosiahnuty
zisk rozdelila vo forme dividend. V tomto bode sa nachddzame pri d’alSom kroku, a to pri
potrebe urcenia vyplatného pomeru. Je to pomer, ktory urcuje, kol’ko prostriedkov z do-
siahnutého zisku spolo¢nosti bude pouzitych na vyplatenie dividend a kol'’ko v spolo¢nosti
ostane. Ako uZ bolo spominané na zaciatku, spolo¢nost’ dosiahla v roku 2018 &isty zisk vo
vyske 312,347 mld K¢ a dividendy boli vo vyske 345,789 mld K¢. To znamena, zZe vyplat-
ny pomer predstavoval 110,7 %, €o znaci vysok hodnotu tohto pomeru. Urc¢it’ budice

vyplatné pomery nie je jednoduché, je moznost’ si ale pomoct’ vyrocnou spravou spoloc-
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nosti Kofola, kde uvadzaju vysku tohto vyplatného pomeru aspon na tirovni 60 %. Spolo¢-

nost’ ale toto vyhldsenie prekonava a vyplatné pomer sme urcili v hodnote 95 %.

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
EAT 290129 373923 342091 231305 312347 305488 308603 311749 314927 318138
Priemerny VK 2569449 2810 2736572 1977670 1531669 1498227 1513501 1528932 1544519 1560265
ROAE 11,29% 13,31% 12,50% 11,70%  20,39%
Priemerné ROAE 20,39%
Vyplatny pomer 95%
Vyplatené dividendy 112908 11978 156051 311857 345789 290214 293173 296162 299181 302231
Tempo rastu dividend (g) | 1,53%

Tabulka 10 — Model ROE (vlastné spracovanie)

Predikcia pre rok 2019 zacina pri polozke priemerného vlastného kapitalu. V roku 2018
mala spolo¢nost’ spominany vysoky vyplatny pomer (110,7 %) a preto ocakédvame zniZenie
hodnoty priemerného vlastného kapitalu, o rozdiel medzi ziskom v roku 2018 a vyplate-
nymi dividendmi, teda znizenie o (33,442 mil CZK). ROAE je ako sme uz spominali
spriemerované na uroven 18,92 % a tito hodnotu budeme potrebovat’ na dopocitanie EAT,
dosadenim do vypoctu (EAT / 1498227 = 18,92 %). EAT sa nam tym padom rovna ¢islu
283,465 mil. CZK. Tuto hodnotu pomocou nasobenia o¢akdavanym vyplatnym pomerom
(283,465*0,95) a zistime oCakavané vyplatené dividendy, ktoré¢ by v roku 2019 mali byt
vo vyske 269,291 mil. CZK. Rovnako postupujeme aj v d’alich rokoch a ziskame potrebné
hodnoty. Parameter g, oznacujici tempo rastu dividend, dosahuje hodnoty 1,53 %

a predstavuje priemernit odhadovant vel'kost’ hodnoty.

4.1.2 Planovany vykaz zisku a straty

Pre potreby valuacie podniku je potrebné uskutocnit’ predikciu uctovnych vykazov. Na
zostavenie budiiceho vykaza zisku a straty pouzijeme zisk po zdaneni, ktory sme vypocitali
uz pri modeli ROE. Predikcia vykaza zisku a straty sa robi takpovediac od konca. V nasle-

dujucich bodoch bude priblizené vysvetlenie odhadu danych poloziek.

e Trzby maju nastaveny rast vo vysSke 2 %. Tesne nad 2 % mala spolo¢nost’ rast tr-
zieb aj v roku 2018 a myslim si, ze budu chciet’ v tom pokracovat’. Na jednej strane
by sme mohli oCakéavat’ aj vacsi rast, z dovodu uspesného predaja zavedenych zna-
¢iek spolocnosti a prave zbavenie sa tych menej GspeSnych. Na druhej strane je trh

nealkoholickych napojov presyteny a existuje tu vel'ka konkurencia.
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Vyvoj nakladov na predané vyrobky rastie v tempe 3 %. Oc¢akavam rastuce vydav-
ky na mzdy a energie. Zaroven ale spoloCnost’” kazdorocne zlepsSuje efektivnost
tychto vydavkov a preto som nastavil tuto hranicu.

Naklady na distribuciu budi udrzovat’ relativne konstantnt vysku. Spolo¢nost’ Ko-
fola mé uz zavedené meno (predovsetkym na ¢eskom a slovenskom trhu) a vydav-
ky spojené s marketingom neocakavam, ze by porastli, prave naopak. Vydavky po-
trebné na dopravu by nemuseli vyrazne rast z dovodu zlepSujlcej sa siete siet’
a dialnic a zaroven suvisiaca snaha vyrobcov nakladnych automobilov o nizsiu
spotrebu tychto prostriedkov.

Administrativne naklady rasta 3 % tempom. Jedna sa predovsetkym o investicie do
informa¢nych technologii.

Odpisy suvisia s obnovou technického vybavenia spolo¢nosti a je tam rast 2 %.
Spolo¢nost’ mé uz v tejto dobe kvalitné pristroje a vybavenie a neo¢akava vel'ké in-
vesticie v tejto oblasti v najblizSich rokoch.

Daii z prijmu pravnickych oséb je v Ceskej republike nastavena na trovni 19 %.

Momentalne sa neocakéva zmena sadzieb ani jednym smerom.

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Triby z predaja vjrobkov 6275391 7190838 6998690 6963278 7118768 7261143 7406366 7554494 7705583 7859695
Naklady vynaloené na predaj vjrobkov 3881359 4352102 4211593 4134081 4053399 4175001 4300251 4429259 4562136 4699000
Hruby zisk 2394032 2838736 2787367 2829197 3065369 3086142 3106115 3125235 3143447 3160695
Naklady na distribaciu 1607706 1884399 1876854 2092992 2196898 2168211 2169653 2169780 2168524 2165814
Administrativne naklady 317937 385491 403059 373702 441976 455235 468892 482959 497448 512371
Ostatné prevédzkové naklady 25564 20567 33903 22444 17174 17517 17868 18225 18590 18961
Prevadzkovy zisk 442825 589413 541357 384947 443669 445179 449702 454271 458886 463548
Odpisy 471995 513201 523003 565228 567332 578679 590252 602057 614098 626380
EBITDA 914820 1102614 1064360 950175 1011001 1023858 1039955 1056328 1072984 1089928
Finanné naklady 73422 112418 93497 24838 80840 81648 82465 83290 84122 84964
Daf z prijmu 79274 103072 105769 128804 50482 58043 58635 59232 59836 60446
Zisk po zdaneni (EAT) 290129 373923 342091 231305 312347 305488 308603 311749 314927 318138

Tabulka 11 — Planovany vykaz zisku a straty (vlastné spracovanie)

4.1.3 Planovana rozvaha

Nasledujuca kapitola bude zamerand na rozvahu a predikciu jej budicich hodndt, konkrét-

ne vlastny kapital, cudzie zavizky a aktiva.

Zacneme predikciou vlastného kapitalu, ktorého hodnoty st uvedené v d’alSej tabulke.

Prvym krokom je nerozdeleny zisk a jeho uprava, kedy je pre nas vychodisko model ROE.
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Cisty zisk, ktory nebol pouzity na vyplatenie dividend, ostal v spolo¢nosti vo forme neroz-
deleného zisku. Pre predikovani hodnotu nerozdeleného zisku pre rok 2019 potrebujeme
hodnotu nerozdelen¢ho zisku z roku 2018 a k nemu sa prirata z polozky ¢isty zisk Ciastka
znizena o hodnotu vyplatenych dividend. Pri d’alSich polozkach pri vlastnom kapitale si
mdzeme pomoct’ hodnotami z predchddzajucich rokov. Zakladné imanie by po urcitych
zmenach mohlo byt opét’ stabilné ako bolo posledné tri roky. Rezervné fondy vykazovali
posledné Styri roky rovnaku hodnotu a spolu s vlastnymi akciami ostavaju na rovnakej
urovni. Ostatné rezervy ostdvaju na priblizne rovnakej urovni. U rezerv na zmeny cudzich

mien je ocakavany mierny rast v d’alSich rokoch.

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Vlastny kapital 2569449 2810188 2736572 1977670 1531660 1506457 1521731 1537162 1552749 23168495

Zakladné imanie 151499 2229500 2229500 2229500 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597 1114597

Rezervné fondy a rezervy na reorganizdciu kapitalu 1962871 -1962871 -1962871 -1962871  -1962871 -1962871 -1962871 -1962871 -1962871

Ostatné
statne rezervy 2004024 2085568 2075994 2048985 2438776 2399101 2399776 2400470 2401179 24001907

Rezerva na zmeny cudzich mien 235031 166710 165925 37030 28954 29244 29536 29831 30130 30431

Distribu¢ny fond 618331 618331 618331 618331 618331 618331

Viastné akcie 2811 915  -491565  -490208  -490208  -490208  -490208  -490208  -490208

Nerozdeleny zisk 181706 291281 228939 116591  -215910  -201737  -187430  -172988  -158409  -143692

Kapital patriaci nekontrolovanym osobam 7380 49233 2896 -3684 -8156 -8230 -8230 -8230 -8230 -8230

Celkovy vlastny kapital
2576829 2859421 2739468 1973986 1523513 1498227 1513501 1528932 1544519 1560265

Tabulka 12 — Planovana rozvaha, vlastny kapital (vlastné spracovanie)

Nasledujtca ¢ast’ bude zamerana na predikciu cudzich zdrojov spolo¢nosti.

Dlhodobé bankové pdzicky su nastavené na mierny rast v nasledujicom obdobi. Spoloc-
nost’ rada vyuZziva cudzie zdroje a polozka bankovych pdZic¢iek mala vzdy relativne velka
hodnotu. Spolo¢nost’ Kofola sa snazi udrzat’ si svoje silné postavenie na trhu (Ceskom
a slovenskom) a zaroven podporovat’ postavenie na tych trhoch, kde nie je az taka silna. Je

tazké predpovedat’ budice akvizicie, no zaroven dlhodobé pdzicky mdzu posluzit' aj na

vybudovanie novych tovarni, zlepSeni tych aktudlnych alebo investovanim do vyvoja.

Spolo¢nost’ zdroven znizila v poslednych dvoch rokoch bankové pdzicky kratkodobé

a ocakdvam mierny pokles v d’alSich rokoch.

Pri kratkodobych zavidzkoch z obchodného styku ratam s ich kazdoronym navySovanim
z dovodu ich cca 25 % podielu na trzbach a tym padom s rastom objemu trzieb budu rast’
aj tieto kratkodobé pohl'adavky z obchodného styku. Ostatné polozky cudzich zdrojov boli

odhadnuté pomocou kizavych priemerov.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Dlhodobé zavazky 1029534 1750669 1580357 1855652 2565592 2671974 2714921 2728458 2745277 2757260
Bankové pdzicky 456297 994323 880318 1480488 2308429 2331513 2354828 2378377 2402160 2426182
Emitované dlhopisy 323814 325885 327072

Financny lizing 74632 199620 167295 112867 88288 128540 139322 127262 119256 120534
Zabezpeky 3649 24940 27002 85483 34063 35027 41303 44576 48090 40612
Ostatné zavazky 34440 47903 15925 28470 28755 29042 29333 29626 29922

OdloZené dariové zavazky | 136702 157998 162745 176814 106432 148138 150425 148911 146144 140010

Kratkodobé zavazky 2353499 3880924 3700058 2749230 2473925 2598430 2633911 2652135 2672593 2717518
Bankové poZicky 556708 1637805 1672723 682025 605295 599242 593250 587317 581444 575630
Emitované dlhopisy 3707 3657 3668 332513

Finan¢ny lizing 40607 55600 58603 57573 47490 51975 54248 53978 53053 52149
Zavazky z obch. styku 1634692 1986011 1779351 1630999 1697724 1815285 1851591 1888623 1926395 1964923
Zéavazky z dani z prijmu 29980 1399 17562 5300 38936 18635 16366 19360 19720 22603
Ostatné financ¢né zévazky 325 10916

Zébezpeky 87480 196452 157235 40820 84480 113293 118456 102857 91981 102214
Celkové zavazky 3383033 5631593 5280415 4604882 5039517 5270404 5348833 5380593 5417870 5474778

Tabul'ka 13 — Planovana rozvaha, cudzie zdroje (vlastné spracovanie)

Poslednd ¢ast’ predikcie rozvahy bude zamerand na aktiva spolo¢nosti.

Pri obeznych aktivach ofakavam rast zasob vo vyske 3 %, jednak z dévodu predpokladu
rastacich trzieb, taktiez aj z dovodu nizSej hodnoty tejto polozky vzhl'adom na velkost’
podniku. Pohl'adavky z obchodného styku budu rast taktiez a to vo vyske 2 % a opét’ vy-
chddzam z tvahy rasttcich trZieb. Peflazné prostriedky narastaju o 2 % z dovodu rasticich

trzieb a zarovenl zachovania urovne hotovostnej likvidity cca na Grovni 0,25.

Pri aktivach a pasivach musi platit’ bilanéné pravidlo, aktiva=pasiva. Preto sa narastajica
hodnota pasiv, pri aktivach prejavi u dlhodobych aktiv (pri obeznych aktivach vidime tiez
ndrast) taktiez narastom. Nehmotné aktiva zaznamenajli priemerny ro¢ny rast vo vyske 5
%. Spolocnost’ si chrani svoje existujuce znacky patentmi a taktieZ aj oceniuje svoje tech-
nolégie a know-how. O¢akavam v buducnosti eSte lepSiu ochranu a zaroven aj vyvin neja-
kého nového produktu a taktiez mozno aj nové technologie pri vyrobe. Goodwill spolu
s ostatnymi aktivami vykazuju mierny rast. DIhodoby hmotny majetok po prudSom néraste
(nad 7 %) v d’alSich rokoch v raste spomaluje. Spolo¢nost’ na jednej strane mozno usku-
to¢ni nové akvizicie alebo investicie do technologii, na druhej strane uz teraz maju vyrobné

budovy vel’kt kvalitu a neocakava sa nejaky velky zasah v tejto oblasti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Dlhodobé aktiva 4171985 5095724 4915863 4786195 4348833 4617323 4735124 4808037 4888333 4990217
Dlhodobé hmotné aktiva 2823390 3508993 3442624 3384892 2959954 3189911 3255387 3277982 3288233 3319918
Goodwill 87986 86302 86302 86302 93467 94402 95346 96299 97262 98235
Nehmotné aktiva 1064370 1176524 1164092 1090190 1054524 1107250 1162613 1220743 1281781 1345870

Investicie do vlastného imania | 181385 155921 67782 70260 66894 108448 93861 81449 84183 86967

Ostatné pohladavky 11478 56348 51142 70703 118959 61726 71776 74861 79605 81385
Ostatné aktiva 396 14833 2440 2317 2261 2284 2306 2330 2353 2376
OdloZené darfiové pohladavky 2980 96803 101481 81531 52774 53302 53835 54373 54917 55466
Obeiné aktiva 1787877 3395290 3104020 1792673 2214197 2263404 2313744 2365244 2417931 2471834
Zésoby 423051 501784 485440 494508 496103 510986 526316 542105 558368 575119
Pohladavky 793602 934452 1081680 994155 1095035 1116936 1139274 1162060 1185301 1209007
Pohladavky z dani z prijmu 2460 16231 4171 14416 3759 3797 3835 3873 3912 3951
Periainé prostriedky 568764 1940008 1532729 289594 619300 631686 644320 657206 670350 683757
Celkové aktiva 5959862 8491014 8019883 6578868 6563030 6880727 7048868 7173281 7306264 7462051

Tabulka 14 — Planovana rozvaha, aktiva (vlastné spracovanie)

4.1.4 Planované peiazné toky

Na valuaciu zvolenej spolo€nosti potrebujeme zistit’ tzv. volné penlazné toky, ktoré st
vstupnymi Udajmi do valuaéného modelu DCF Equity. Nie je potrebné robit predikciu

buduceho vykazu peniaznych tokov.

Prvym krokom je zameranie sa na zisk, ktory je uz zdaneny (EAT). K nemu je priratana
hodnota odpisov, ktoré sme planovali pri vykaze zisku a straty. Problém modZe nastat’ pri
stanoveni hodnoty investicii, kedy nevieme spolahlivo tito hodnotu ur¢it’. Podl'a Damoda-
rana (2013) je moZné vykazat’ investicie vo vySke udrziavanej hodnoty alebo zamenit’ pe-
nazné toky pre vlastnikov dividendmi. Samotna spolo¢nost’ sa vyjadrila, ze uz stdvajica
situdcia podniku v otdzke technologického vybavenia je na vysokej Urovni a necakaju sa

nadpriemerné investicie v tomto smere.

Nasledujuce hodnoty v tabul’ke st vstupnymi hodnotami pre valuaény model DCF Equity

pomocou ktorého bude odhadnuta hodnota spoloénosti Kofola CeskoSlovensko a. .

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Zisk po zdaneni (EAT) 305488 308603 311749 314927 318138
Odpisy 578679 590252 602057 614098 626380
Investi¢na cinnost 541133 540639 541818 539657 538141
FCF pre vlastnikov 343034 358216 371988 389368 406377

Tabulka 15 — Uprava EAT na vol'né Cashflow (vlastné spracovanie)
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4.2 Valua¢né modely

Pre ucely valuacie podniku som vybral valuaéné modely FCF Equity a DDM model, ktoré
uz boli spominané v teoretickej Casti prace. Na potreby odhadnutia hodnoty z pohl'adu in-
vestora potrebujeme poznat’ aj Beta koeficient, ktory bude sucastou diskontnej miery, po-

trebnej na d’alsi vypocet.

4.2.1 Koeficient Beta a jeho vypocet

Potreba koeficientu Beta bola spominand v teoretickej Casti prace. Na jej urenie pouZzije-
me dva spdsoby, a to pomocou odvodenia z Porteroveho modela piatich sil a taktiez pomo-

cou databaze profesora Damodarana.

Prvym krokom pri vyuziti Porteroveho modela piatich sil je ur€enie rizikovosti pri Styroch
zakladnych faktoroch. Tieto rizika boli rozobraté v analytickej Casti prace, kde sme sa im
blizSie venovali. V nasledujucej tabul'ke m6zeme vidiet, Ze menSia rizikovost’ je obdarena

menSimi bodmi v modely.

Beta - Porter 1 2 3 4 5
Rizikovost velmi nizka ' nizka = priemerna | vysokd velmi vysoka
Hrozba novovstupujucich firiem 1

Hrozba nahradnych substititov 3

Vyjednavajuca schopnost dodavatelov 1

Vyjednavajtca schopnost odberatelov 2

Beta = (suéet hodndt/4)*0,5 Odhad Beta koeficientu: 0,875

Tabulka 16 — Beta ur¢ena pomocou Porterova modelu piatich sil (vlastné spraco-

vanie)

Hrozba novovstupujicich firiem bola urcend ako vel'mi nizka, z dovodu silného postavenia
na trhu spolo¢nosti Kofola a zaroven velkych kapitadlovych vydajov na spustenie vyroby.
Vyjednavacia schopnost’ dodavatelov je taktiez na tejto nizkej Urovni, predovSetkym
z dévodu neunikatnosti ponukanych surovin a moznosti ich 'ahkej substitucie. Odberatelia
uzZ maju o nieco vyssiu silu, trh je vel'mi vel’ky a maju moznost’ si vyberat’, napriek tomu
spolo¢nost’ ma svoju rokmi overent znacku, tradiciu a zloZenie, ktorych zamenu niektori
nie st ochotni podstipit’. S touto problematikou suvisi aj spominana kategodria substitucie,

ktora je mozna.
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Podrla tabul’ky sa urcila rizikovost’ pomocou bodov, ktoré sa s¢itaji a potom vydelia Cis-
lom $tyri. Vysledna hodnota sa eSte vynasobi 0,5 a nasledné ¢islo nam udéava koeficient

Beta pre nasu spolo¢nost’.

Treba mat’ na paméti, ze je to len odhad a pri tejto metdode sa vynara kritika suvisiaca
s tym, ze podobnych hodndt by sa mohlo dosiahnut’ aj pri inych firmach z odvetvia, keby
sa vyuzilo podobného postupu. Z tohto dovodu bude pouzity aj koeficient Beta dostupny

na strankach profesora Damodarana.

Vahy
Beta - Porter 0,875 1
Beta - Damodaran 0,67 2

Celkovy odhad Beta 0,74

Tabul'ka 17 — Beta koeficient (vlastné spracovanie)

Z tabul’ky mozeme vidiet', Ze idaj zo stranky profesora Damodarana ma hodnotu 0,67 a je
o nieco niz$i ako sme odhadli my. Tym, Ze sa jedna o skisenejsi tim I'udi a presnejsi vypo-
cet, preto sme tomuto udaju priradili va¢siu vahu ako naSmu odhadu. Vazeny aritmeticky

priemer ndm ukazal kone¢na hodnotu koeficientu Beta 0,74.

4.2.2 Diskontna miera

Dal3ia kapitola sa venuje diskontnej miere, ktora je pri vypoétoch valuaénych modeloch
potrebnd. V tejto praci sa bude jednat’ o model CAPM, ktory bol objasneny v teoretickej
Casti prace. Vzorec pre vypocet CAPM:

E(ry) =r1p+ B * [E(rn — 17)]
s — bezrizikova miera
m — oCakavany vynos trzné¢ho portfolia
i — beta cenného papiera
Pre potreby vypoctu modela CAPM potrebujeme nasledujuce data:

e Koeficient Beta — jeho hodnota bola uréena v predchadzajtcej kapitole a jedna sa
0 hodnotu 0,74
e (Ocakavany vynos trzné¢ho portfolia — hodnota 7,82%, odvodeny pomocou vynos-

nosti indexu PX za obdobie 3 rokov



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

e Bezrizikova urokova miera — odvodena od desatrocnych Statnych dlhopisov, kto-

rych vynosnost je podla CNB (k 31.3.) 1,77 %
V nasledujicom vzorci su uz dosadené hodnoty v modely CAPM:
E(r;) =177+ 0,74 * [(7,82 — 1,77)]

Diskontna miera ma hodnotu 6,24 %.

4.3 Model FCF Equity

Pri pouziti modelu, ktory uziva diskontované penazné toky, je potrebné penazné toky
transformovat’ do sucasnej hodnoty. Tato potreba transformdacie na sucasnii hodnotu je

potrebnd pri vSetkych valuaénych modeloch vynosového charakteru.

Vseobecny vzorec:

CF, CF, CE,

DCF = +..+ —
1+r+(1+r)2 (1+nr)n

4.3.1 Dvojfazovy prepocet FCFE

Pre potreby valuacie spolognosti Kofola CeskoSlovensko pouZijeme dvojfazovy prepocet
modelu FCF Equity.
Vzorec:

DFCFE, DFCFE, 1
i
1+ 7) Te — 9n

Hodnota vlastného kapitalu podniku = *(1+ )™

DFCFE - diskontované vol'né peniazné toky pre vlastnikov podniku
Vstupné parametre:

e Ocakavany rast do nekone¢na = 1,53 %

e Diskontna miera = 6,24 %

Hodnota oc¢akavaného rastu do nekonecna predstavuje hodnotu ocakdvaného rastu divi-
dend. V d’alSej kapitole pri modely DDM budeme taktiez pouzivat’ tieto vstupné paramet-

Ie.

Model FCF Equity ndm udéva hodnotu podniku pomocou suctu volnych petiaznych tokov

pre vlastnikov, ktoré su diskontované. Predikcia je rozdelend na dve casti, a to na prva fazu
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a druhu fazu. V prvej fazy, ktord v nasom pripade trva do roku 2023 sa pocitaju vol'né pe-
nazné toky samostatne v kazdom roku. V druhej fize sa uvazuje s perpetuitou a hodnota
pravidelnych vol'nych penaznych tokov je prevzatou z posledného roku 2023 predikované-

ho obdobia. V nasledujucej tabul’ke buda uvedené hodnoty potrebné pre vypocet modelu.

tis. CZK 2019E 2020E | 2021E | 2022E @ 2023E @ Perpetuita
EAT 305488 308603 311749 314927 318138

Vnutorna hodnota akcie 578679 | 590252 602057 614098 @ 626380

investiéna €innost 541133 | 540639 541818 539657 538141

FCF pre vlastnikov 343034 | 358216 371988 389368 @ 406377
Diskontované FCF 322885,9 | 317373 | 310216 @ 305638 300254 6374819
Celkova hodnota spolo¢nosti 7 931 186

Vnutorna hodnota (cena) akcie 355,79

Tabulka 18 — Model diskontovan¢ho FCFE (vlastné spracovanie)

e Odhadnuta hodnota spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko: 7 931 186 000 CZK
e Emitované akcie spolocnosti: 22 291 948 ks

e Nominalna hodnota akcie: 50 K¢

Nami zistend hodnota spolo¢nosti, sa nasledne deli emitovanymi akciami (ich mnoZstvom)

a tym ziskame vnutornu hodnotu akcie, ktora bola odhadnuta na 355,79 CZK.

Ziskant hodnotu je ale potrebné brat’ s odstupom, stale sa jedna len o odhadovant hodno-
tu. Oproti terajSej trznej cene pohybujicej sa na urovni 304 CZK (12.3.2019, pse.cz) sa

jedna o cca 17 % viacsiu hodnotu.

Z tohto dévodu bude v d’alSej kapitole prave pouzity diskontny dividendovy model (DDM)
na odhadnutie hodnoty spolo¢nosti Kofola. Nasledne sa pouziji obidva modely a zisti sa

ich priemerné hodnota celkovej odhadovanej hodnoty spolo¢nosti.

4.4 Model DDM

DDM model, alebo diskontny dividendovy model je predchadzajucemu modelu na urcenie
hodnoty spolo¢nosti podobny. V tomto modeli, ako uz nazov napovedd, sa namiesto dis-

kontovania penaznych tokov, budu diskontovat’ dividendy.
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4.4.1 Dvojfazovy prepocet DDM

Pre potreby valuécie spoloénosti Kofola CeskoSlovensko pouZijeme dvojfazovy prepodet

modelu DDM.
Vzorec:

DDM, N DDM,, 4
1+ )t Te — 9n

Hodnota vlastného kapitalu podniku = *(1+ )™

DDM - diskontované dividendy
Vstupn¢€ parametre:

e (cakavany rast do nekone¢na = 1,53 %

e Diskontna miera = 6,24 %

KIiacové v tomto modely, ako uz z nazvu napoveda, st dividendové platby urcené vlastni-
kom podniku. Je ale potrebné ich najskor upravit’ na suc¢asni hodnotu, pomocou diskontne;j
miery, ktord je rovnak4 ako pri prvom modely. O€akavana vyska dividend bola bliZsie

spominana v modeli ROE, ktorému sme sa venovali v samostatnej kapitole.

Predikcia je opét’ rozdelend na dve Casti, a to na prva fazu a druht fazu. V prvej fazy, ktora
v naSom pripade trva do roku 2023 sa pocitaju dividendové platby samostatne v kazdom
roku. V druhej faze sa uvazuje s perpetuitou a hodnota dividendovych platieb je prevzatou
z posledného roku 2023 predikovaného obdobia. V nasledujicej tabulke budi uvedené

hodnoty potrebné pre vypocet modelu.

e Odhadnuta hodnota spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko: 5 979 127 tis. CZK

e Emitované akcie spolocnosti: 22 291 948 ks

Nami zistend hodnota spolo¢nosti, sa nasledne deli emitovanymi akciami (ich mnoZstvom)

a tym ziskame vnuatornt hodnotu akcie, ktora bola odhadnuta na 268,22 CZK.

Stale ale tento vysledok predstavuje len odhadovanu hodnotu a spolu s predchadzajiicim

modelom bude v d’alSej kapitole odhadnutéa celkova hodnota spolo¢nosti.
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tis. CZK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E Perpetuita
EAT 305488 308603 @ 311749 314927 | 318138

Vlastny kapital 1498227 | 1513501 & 1528932 @ 1544519 1560265

ROAE 20,39% 20,39% 20,39% 20,39% 20,39%

Vyplatny pomer 95%

Vyplatené dividendy 290214 293173 296162 299181 302231 302231
Diskontované dividendy 273168 259745 246981 234845 223305 4741083
Celkova hodnota spolocnosti 5979 127

Vnutorna hodnota (cena) akcie 268,22 CZK

Tabul'ka 19 — Model DDM (vlastné spracovanie)

4.5 Stanovenie vyslednej hodnoty podniku

Potom ako boli pouzit¢ dva modely na odhad hodnoty podniku, mézeme urcit' celkovu
hodnotu podniku. Tato hodnota bude uréena pomocou priemeru ziskanych odhadnutych

hodnét z valuaénych modelov. Obe metédy maji rovnak vahu pri stanoveni vyslednej

ceny.

Vaha Hodnota Jednotky
Model FCFE 50% 7 931186 tis. CZK
Model DDM 50% 5979 127 tis. CZK
Celkova hodnota 6 955 157 tis. CZK
Pocet akcii 22 291948 ks
Vnutorna cena akcie 312 CzZK

Tabul’ka 20 — Stanovenie celkovej hodnoty podniku (vlastné spracovanie)

Pomocou pouzitia vypoctu priemeru hodnét, do ktorého vstupovali hodnoty odhadnuté
pomocou pouzitia dvoch valuacnych modelov, bola stanovena odhadnuta hodnota spolo¢-

nosti Kofola CeskoSlovensko vo vyske 6 955 157 000 CZK.

Zaroven bolo mozné odhadnut’ aj vnutorni hodnotu akcii vo vyske 312 CZK. Hlavnym

cielom tejto diplomovej prace bolo stanovenie tejto hodnoty pri vybranom podniku.

4.6 Buduci vyvoj a jeho predikcia

Nasledujtica kapitola sa bude zaoberat’ predikciou budiiceho vyvoja a je rozdelena na dve
Casti. Na Cast’ zaoberajicu sa budiicim vyvojom spoloc¢nosti Kofola a jeho predikciou, kto-

rd je urcend najmé investorom so zameranim sa na dlha dobu. Druha Cast’ je zamerana na



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

vyvoj cien akcii s ohladom na buducnost’, tykajuca sa hlavne investorov zameranych na

kratku dobu, teda s cielom Spekulacii.

Na tieto predikcie budl vyuzité poznatky, ktoré boli zistené v jednotlivych Castiach tejto

prace a jedna sa o:

e SWOT analyza

e PEST analyza

e Porterova analyza piatich sil
¢ Financné analyza

e Technicka analyza

e Predikcia finanénych planov

4.6.1 Buduci vyvoj a jeho predikcia u spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko

Pomocou vysledkov z analytickej a projektovej Casti tejto diplomovej prace, mozeme
predikovat’ budici vyvoj spoloénosti Kofola CeskoSlovensko. Tato spoloénost’ je jednym
z poprednych vyrobcov nealkoholickych napojov vo vychodnej Eurdpe. Spolo¢nost’ Kofo-
la m4 silné postavenie na trhu v Ceskej a Slovenskej republike, kde buduje uz dlhodobt
tradiciu a taktiez posiliuje svoju pdsobnost’ v Pol'sku a v Adriatickom regione. V siiCasne;j
dobe je trh s nealkoholickymi napojmi presyteny a veI'mi konkurenény. Podl'a Porterovho
modela piatich sil ndm vyplyva nizka vyjednavajica schopnost’ dodavatel'ov a taktieZ nie
moc vysoka schopnost’ odberatel'ov. Nové spolo¢nosti to so vstupom do tohto odvetvia tiez
nemaju jednoduché pre kapitdlova naro¢nost’ potrebni na vybudovanie konkurencnej spo-

lo¢nosti. Na druhej strane je tu moZnost’ substitucie vyrobkov, ktora je priemerna.

Spolo¢nost” Kofola sa snazi vylepsit svoje postavenie ¢i uz na svojich dominantnych tr-
hoch, ako st Ceska a Slovenska republika a taktiez na tych slabsich ako Pol'sko alebo
Chorvatsko. Uskutociiuje to neustalymi inovaciami produktov a taktiez zavadzanim no-
vych, ¢im rozsiruje svoju ponuku s cielom vicSich trzieb spoloc¢nosti a zaroven pokrytia
SirSieho sortimentu, o zarovenl pomaha s rozloZenim rizika. Nové znacky pridava spoloc-

nost aj akviziciami, ako napriklad v roku 2017, pol'sk4 spolo¢nost’ Premium Rosa.

Spolo¢nost” Kofola ma kvalitny manazment, ako uz bolo spominané aj v analytickej Casti
prace. Za veducich pracovnikov hovoria vysledky, kedy v roku 2018 opit’ prislo navysSenie
trzieb, po poklese v roku 2017. Vedenie reagovalo zrusenim niektorych nefungujtcich

znaciek na Pol'skom trhu, ¢o malo pozitivny dopad. Taktiez posilnenie predaja zavedenych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

znaciek a uvedenie novych, napriklad znacka Klastorna v Slovenskej republike. Kvalitu
manazmentu urcite odrazaji marketingové kampane, ktoré st vel'mi uspesné a vedia oslo-
vit’ viacero generdcii. Napriklad reklama na viano¢né prasiatko je v televizii kazdé Viano-
ce. Vedenie bolo schopné znizit’ aj naklady, a to napriek rastiicim predajom, ¢o znamenalo
zefektivnenie vyrobného procesu. Spolo¢nost’ sa pysi modernymi vyrobnymi zariadeniami
a taktiez aj svojou logistickou sietou. Tieto prvky pomahajt riadit’ naklady s cielom ich

d’alsieho zniZzovania.

Napriek nie prili§ pozitivnemu vysledku Altmanovej analyzy, momentalne nevykazuje
spolocnost’ riziko svojej Cinnosti. Jedna sa o vel'’ki nadnarodnt spolo¢nost’, ktora posobi na
viacerych trhoch a vlastni mnoho znaciek. Horsi vysledok moze suvisiet’ s akviziciami
podniku v poslednych rokoch, ktoré ovplyviiuji vypovedajicu schopnost’ Z-skére. Prave
nové akvizicie znaciek, spolu so zavedenymi majt prispiet’ k lepsSim vysledkom do budic-
na. Taktiez je to aj vyhl'ad zvySovania trzieb a zaroven znizovanie ndkladov, ako uz bolo

spominané. Spolu s rokmi overenou tradiciou vyzera spolo¢nost’ Kofola dobru buducnost’.

4.6.2 Vyvoj cien akcii a ich predikcia u spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko

Pomocou technickej analyzy bude predpovedany vyvoj cien akcie spolo¢nosti Kofola. Jed-
na sa o predpoved’ na kratku dobu ur¢enu predovsetkym investorom s cielom Spekulacie

na zmenu hodnoty akcie.
Stcasna trzna cena sa nachadza na hodnote 304 CZK.
Nami vyratana odhadnutd vnatorna cena akcie, ma hodnotu 312 CZK.

Z nasledujiiceho grafu mozeme vy¢itat’ pomocou kizavého priemeru (SMA) pretatie ceny
z hora, ¢o signalizuje klesajuci trend. Znamenalo by to pre investora odporticanie urcit¢ho

vyckévania stivisiaceho s jemnym poklesom, po ktorom by mal nasledovat’ opat rast.

Dalej bol pouzity v technickej analyze index relativnej sily (RSI), ktory meria rychlost
a zmenu u pohybu cien. RSI méze dosahovat’ hodnét od 0 po 100, kedy vyska tejto hodno-
ty nachédzajuca sa pod hodnotou 30 znamen4, Ze trh je prepredajny a naopak ak je hodnota
vacsia ako 70, jedna sa o prekupenost’ trhu. V naSom grafe sa tato hodnota nachadza tak-
mer na urovni 50 a pri d’alSom raste by zaroven malo dochadzat’ taktiez ku klesajucemu
trendu hodnoty akcie spolo¢nosti. Technicka analyza nam teda vravi, ze sa o¢akava mensi

pokles v hodnote akcii, po ktorom by mal nasledovat’ opat’ rast hodnoty.
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Obrazok 6 - Vyvoj cien akcii spolo¢nosti Kofola (zdroj: xtb.cz, vlastné spracova-

nie)

4.7 Odporicanie pre investorov

Po prevedeni jednotlivych krokov v projektovej ¢asti prace sa otvara moznost’ odportii¢ania
pre potencionalnych investorov. Toto odporti¢anie byva zvycajne vo forme investicného
reportu, ktory nemé stanovenu presnu Struktiru, ale jeho sti¢astou maju byt informécie,
ktoré st potrebné pre investora v otdzke jeho rozhodnutia. Investi¢ny report bude uvedeny
nizsie.

Podl'a vystupov z projektovej Casti diplomovej prace, je pre potenciondlnych investorov
odporti¢ané dané akcie drzat’, teda HOLD. Vnltorna cena akcie, ktora bola nami odhadnu-
ta je takmer totoZzna s aktudlnou trznou cenou. Ako uz bolo napovedané v technickej ana-
lyze, kde sme odhadovali buduci kratkodoby vyvoj, oCakava sa mierny pokles v blizkom
obdobi a z tohto dovodu sa investorom neodportca nakupovat akcie spoloc¢nosti Kofola
CeskoSlovensko. Po miernom poklese ceny by mal nasledovat’ opit’ rast a prave v poklese
by sme odporucali naktpit’ a vyuzit’ potencial rastu. Z tohto dévodu by sa nemali akcie ani

predavat’ a preto je odporucana pozicia HOLD.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

Investorsky report

2 kofola

oS5loswenzko

Mazov spoloénosti: Kofola CeskoSlovensko as.
Predmet podnikania: v¥roba, predaj a distribuicia nealkohelickech napojov

Odvatvis: Veroba' naslkoholicks napojs

Diatum: 15.4.2019
Burza: Burza cennvech papim Praha

Kofola CeskoSlovensko- stabilnd spoloénost’ s potencidilom de budiicnesti

Altualna trima cena akeis: 304 CZK

Vouitorns cena akeis: 112 CZK

Trima Lkapitalizacia: 6 776 300 000 CZK

(Odhadnuta hodnota spoloénosti: 6 933 137 000 CZK

O¢akavany vyplatny pomer: 95 %

Odporiéanie pre investorov: HOLD (DRZAT)

Obrazok 7 — Investorsky report (vlastné spracovanie, kofola.cz)
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ZAVER
Diplomova praca sa zaoberala valuaciou spolo¢nosti Kofola CeskoSlovensko pouZitim
vybranych valuacnych modelov. Prva Cast’ prace bola zamerand na spracovanie teoretic-

kych podkladov potrebnych pre neskorsie spravne ohodnotenie spolo¢nosti. Boli priblizené

viaceré pojmy, s ktorymi sme sa neskor opét’ stretli v analytickej a projektovej Casti prace.

V uvode analytickej ¢asti bola predstavena spolo¢nost’ Kofola CeskoSlovensko, jej fungo-
vanie, historia a v kratkosti aj pontikané produkty. Nasledujuca Cast’ bola zamerané na stra-
tegicku analyzu, ktord pozostavala z PEST analyzy zameriavajucej sa na makrookolie pod-
niku a taktiez d’alSej Casti, ktord mapovala mikrookolie podniku pomocou Porterovej ana-
1yzy piatich sil. Najvacsiu Cast’ analytickej Casti predstavovala financné analyza spolo¢nos-
ti, ktord hodnotila jednotlivé parametre spolo¢nosti Kofola. Jednotlivé pomerové ukazova-
tele nam blizsie podali spravu o stave spolo¢nosti Kofola. Rentabilita spolo¢nosti je na
dobrej a stabilnej urovni, vyzdvihnut’ by sa dala rentabilita vlastného kapitalu, ktora stupla
v poslednom roku, najmi z dévodu zbavenia sa nezarobkovych znaciek na Pol'skom trhu.
Pomohli k tomu aj vysSie trzby a taktieZ znizujlice sa néklady, ¢o pripisujeme zefektivne-
niu vyrobného procesu. V analytickej Casti bol vyuzZity aj bankrotny model, konkrétne Al-
tmanova analyza, ktorej hodnoty neboli pozitivne. Treba mat’ ale na pamiti viacero fakto-
rov, jednych z nich je aj relativne rozsiahla investicnd ¢innost’ sivisiaca s akviziciami d’al-
Sich znaciek a spolo¢nosti do portfolia spolocnosti Kofola, a to tento model moze skreslo-
vat’. Dal3i dovod suvisi aj s ukazovatel'mi likvidity, ktoré s vynimkou hotovostnej likvidity
taktiez nedosahovali odporuc¢anych hodnét. Bolo to spdsobené vysokou hodnotou kratko-
metre v poslednom roku v sledovanom obdobi réstli. Spolo¢nost’ zaroven patri medzi vel-
kych vyrobcov s dlhorocnou tradiciou, vlastni moderné tovarne, skladové priestory
a taktiez ma k dispozicii vlastna prepravu. Hodnota zasob, ako sucast’ obeznych aktiv, by
podl'a parametrov mala mat’ vyssiu hodnotu vzhl'adom k velkosti kratkodobych zavizkov,
ale stale sa jedna o vel'ké ¢islo (496,130 mil. CZK), ktoré spolu s vyssie spominanymi fak-
tormi by nemalo predstavovat problém pri likvidite. Analyza aktivity prezradza
o spolocnosti jej poziciu dlznika pri dobe obratu pohl'addvok a zaviazkov. Znamena to, ze
spolo¢nost’ dostane svoje peniaze za pohladavky skor, ako zaplati svojim dodavatel'om,
a tym padom moze tieto peniaze pouzit’ na iné Ucely. Spolocnost’ je relativne vysoko zadl-
zena, ale nevykazuje problémy so splacanim svojich zavézkov. Hodnota urokového krytia

sa nachadza nad odporicanymi hodnotami pocas celej doby sledovaného obdobia, o zna-
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mend, ze spolocnost’ nemé problém s vytvaranim potrebnych ziskov pre krytie urokov

vvvvv

Projektova Cast’ prace nadvdzovala na analytickl a v prvej Casti bola zamerana na predik-
ciu budtcich ekonomickych dat. Na tuto tllohu bol vybrany model ROE, pomocou ktorého
boli predikované data potrebné na odhadnutie hodnoty spoloc¢nosti. V nasledujicej Casti
sme boli obozndmeni s vybranymi valua¢nymi modelmi, ktoré boli pouzité na odhadnutie
hodnoty spolo¢nosti Kofola. Vysledné hodnoty z oboch pouzitych modelov boli nasledne
zpriemerované a bola ur¢ena hodnota spolocnosti. Posledna cast’ projektovej Casti bola
zamerana na buduici vyvoj a jeho predikciu. Pomocou technickej analyzy a ziskanych hod-
ndt z valuaénych modelov bol zostaveny investorsky report, v ktorom bolo odporucané
dané akcie drzat’, teda HOLD. V reporte boli zahrnuté vSetky dolezité zistené informadcie,

ktoré mozu ovplyvnit’ rozhodnutie investora.

Na zaver d’akujem kazdému Ccitatel'ovi tejto prace, hddam v nej nasli nové informacie, kto-

ré zhodnotia v Zivote a vopred sa ospravedliujem za pripadné formalne nedostatky.
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CAPM Capital Assets Price Model
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EUR
FATA
FCE
HDP
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Cenny papier

Ceska koruna

Ceska narodna banka

Diskontované Cash Flow

Model diskontovanych dividend
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Fundamentalna a technicka analyza

VolI'né Cash Flow

Hruby domaci produkt

Initial Public Offering — Prva verejna ponuka akcii

Koruna ¢eska
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