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Uvod

V poslednich n¢kolika letech se stale zvySuje zdjem o kvalitni a dlouhodobé investice
volnych finanénich prostiedkii. Tento zajem je vzbuzovan jak ze strany podniki, tak i
jednotlived. Pfi¢innou této zvySené poptavky po vyhodnych investicich je dlouhodobé
zvysena mira inflace, ktera v mnohych ptipadech prevysSuje urokové miry mezi Sirokou
vefejnosti velmi znamych a oblibenych spoficich Ucti. Investofi tak velmi casto
ptichazeji o své Gspory, které sice nominalné€ rostou a naopak rychlej§im tempem ztraceji

svoji realnou hodnotu.

Velmi zajimavou a stale obliben¢;jsi alternativou investovani jsou investice do cennych
papird, hlavné pak do akcii a vefejné obchodovanych fondi. Je tomu tak zejména z toho
divodu, ze tato alternativa poskytuje vyrazné vyssi moznosti zhodnoceni vlozenych
prostiedkd s podminkou vyssSiho rizika. Toto riziko je ale pro vétSinu investoru stale

prijatelné a jsou ochotni ho za cilem lepsiho zhodnoceni svych prostiedkl podstoupit.

Veskeré akciové investice jednotlivych investorli pak tvofi akciové portfolio. Toto
portfolio se nejcastéji sklada z riznych vetejné obchodovatelnych fondl a jednotlivych

akcii, které si samotny investor zvoli.

Hlavnim tématem této prace je problematika tykajici se vybéru jednotlivych akcii

spole¢nosti, které jsou vefejné obchodovatelné na burze cennych papiri.

Cilem prace je predstaveni metodiky vybéru spolecnosti pro jeji zatazeni do akciového
portfolia jednotlivych investorii. Jako hlavni nastroj pro pfedstaveni této metodiky
poslouzi kompletni finan¢ni analyza podniku a dale metoda kapitalizovanych ¢istych
vynostl. Touto metodou lze zjistit trzni hodnota firmy a z ni vyvodit trZzni hodnotu akcie.

Tato problematika byla zobrazena na praktickém ptikladu vybrané spolecnosti.

vvvvvv

vykazy ucetni zavérky. Rozvaha, kterd podava podrobny piehled o finanéni pozici
podniku, vykaz zisku a ztrat, ktery podava prehled o finan¢ni vynosnosti podniku, a jako
posledni ptehled o penéznich tocich, ktery poskytuje informace o pfirtstcich a ubytcich
penéznich prostiedkii a penéznich ekvivalentti. Potfebné statistické tidaje byly pievzaty

z udaji Ceského statistického tfadu a Ceské narodni banky.



1 Teoretické zasady pro tvorbu akciovych portfolii

Na uplném zacatku této prace je nutné si teoreticky vymezit nékolik dulezitych pojmi,
bez kterych se investor, zajimajici se o problematiku tvorby akciového portfolia, nemiize
obejit. Je dulezité chéapat pojmy jako akcie, akciové portfolio nebo naptiklad vetejné

obchodovany fond.

1.1 Akcie

Akcie je cenny papir, predstavujici majetkovy podil vlastnika vii¢i emitentovi dané akcie,
ktery je nejCasteji obchodovan na burze cennych papirii. Déle je tento cenny papir spojen
s pravem na podilu na zisku. Tento podil je vyjadien takzvanou dividendou. Navic ma

vlastnik akcie pravo na majetkovy ziistatek pii zaniku spolecnosti.

Pro akciové spolecnosti ptedstavuji akcie formu navySeni zékladniho kapitalu
prostfednictvim jejich prodeje investorim. Pokud se tedy jedna o kvalitni investici,
prosperuji z tohoto obchodu velkou mérou ob¢ strany. Podnik ziskava kapital pro svoji
dalsi ¢innost a investor naopak kvalitni investici, kterd mu muize generovat piijemné

vynosy. (Kohout, 2013)

1.2 Verejné obchodovany fond (ETF)

Exchange Traded Funds jsou fondy obchodované na burze. Jedna se o cenny papir
emitovany investicni spole¢nosti. Slozeni ETF kopiruje slozeni podkladového aktiva,
nejastéji akciového indexu a jeho kurz s malymi odchylkami kopiruje vyvoj

podkladového aktiva. (Fio banka, 2023)

Jedna se ¢im dal tim vice oblibenou alternativou investorti. Hlavnim diivodem je vysoka
diverzifikace, velké mnozstvi druhi a obecné kladny postoj a zkusenosti investord, kteti

J1Z maji zainvestovany v téchto fondech své finan¢ni prostredky.



1.2.1 Rozdéléni ETF

Rozd¢leni ETF bylo pievzato podle modelu uplatiovaného ve Fio bance:
e Podle podkladového aktiva
akciové, meénové, dluhopisové, komoditni (ETN)
e Podle emitenta
Barclay's Global Investors, State Street Global Advisors, Invesco PowerShares, Lyxor
e Podle kapitalové struktura
pakové (ultra) s cizim kapitalem, nepakové bez ciziho kapitalu
e Podle sméru spekulace
shortové (pokles trhu), longové (rist trhu)
e Podle nakladani s dividendou

vyplata dividendy, reinvestovani dividendy (Fio banka, 2023)

1.2.2 Vyhody ETF

e Rozlozeni (diverzifikace) portfolia

Vefejné obchodované fondy obsahuji velké mnozstvi jednotlivych akcii. Pokud tedy
jedna z nich zaznamena pokles, promitne se to na celkové hodnoté fondu pouze v malé

mife (vyhoda oproti investicim do jednotlivych akeii).
e Transparentnost

Kazdé ETF ma ptfesné¢ dand pravidla. Naptiklad ETF, jehoz podkladovym aktivem je

akciovy index, kopiruje vyvoj daného indexu a striktné dodrzuje jeho slozeni.
e Rozmanitost

V soucasnosti existuje nepieberné mnozstvi vetejné obchodovanych fondd, z nichz kazdy
se specializuje na individudlni ¢ast trhu. Investor si tak mize vybrat takovy fond, ktery

presné vyhovuje jeho preferencim.
e Nezavislost na majetku

Majetek v ETF je striktné oddélen od majetku emitenta, nespada do konkurzni podstaty.



¢ Likvidita

Nabidka a poptavka se vytvaii stejné jako u akcii. U bézn¢ obchodovanych ETF tak neni

problém realizovat nakup ¢i prodej behem nékolika malo sekund. (Fio banka, 2023)

1.3 Akciové portfolio

Akciové portfolio je druh investi¢niho portfolia, ktery zahrnuje v zésadé veskeré akcie,
které investor vlastni. Takové portfolio miize obsahovat jak jednotky, tak i vétsi pocty
akcii, které jsou v portfoliu zastoupeny v urcitém procentnim poméru. Tento pomér je

velice individualni zalezitosti a kazdy investor si ho urcuje sam.

Toto portfolio mize byt vlastnéno jak fyzickymi, tak pravnickymi osobami. V celkovém
souctu pak pfinasi investorovi zisk ¢i ztratu, kterd se odviji od jednotlivych polozek

portfolia.
Akciové portfolio obsahuje mnozstvi aktiv, z nichZ jsou nej¢astéji zastoupeny zejména:

Akcie: Finan¢ni cenné papiry, které predstavuji malou cast zdkladniho kapitalu
spolecnosti. Jejich cena zavisi na hodnoté€ spolecnosti, ktera se liSi v zavislosti na riznych

vnitinich a vné&jSich faktorech podnikani.

Konvertibilni dluhopisy: Jednad se o dluhové cenné papiry spolecnosti, které maji v
ur¢ité dobé moznost pievést na akcie. Timto zplisobem se véfitelé stavaji partnery. Je

tteba poznamenat, Ze je to drzitel dluhopisu, kdo ur€uje, zda maji zdjem byt akcionafem.

Opc¢ni listy na akcie: Jedna se o financni derivat, ktery zarucuje pravo na ziskani aktiva
(coz je v tomto ptipad¢ akcie) po urCité dobé&, napiiklad po tfech mésicich. Na konci

tohoto obdobi mé kupujici moznost transakci dokon¢it ¢i nikoli.

Strukturované produkty: Jedna se o finan¢ni nastroje, které investuji vétSinu kapitalu
investora do fixniho piijmu. Mala ¢ast vSak jde na derivaty, jejichZ vykonnost zavisi

napiiklad na vykonnosti akciového indexu nebo cené komodity.

Akciové fondy: Investicni fondy, které investuji vyhradné do kapitdlovych nastroju.

(,,Akciové portfolio®, n.d.)



Z tohoto vybéru moznych aktiv, zastoupenych v akciovém portfoliu, investofi nejcastéji
voli akcie a akciové fondy, které poté spolecné tvoii nejveétsi ¢ast jejich portfolia. Hlavnim
divodem tohoto vybéru je fakt, ze bézné akcie a akciové fondy jsou z vySe uvedenych
instrumentii nejdostupnéjsi, nejvice konzultované a analyzované a tim padem se velmi

¢asto dostanou do povédomi potencidlnich investort.

Samotné akciové portfolio pak miize byt pro investora spravovano vedlejsi organizaci,
napt. brokerem nebo si toto portfolio investor jednoduse spravuje sdm. Obecné¢ plati, ze
pokud investor svéii své portfolio brokerovi, plati ve vétsiné piipadd poplatky za
pomyslné pohodli a bezstarostnost. Naopak ve chvili, kdy se investor o finance aktivné
zajima a ma zdjem si svoje portfolio spravovat sam, miize tak bez vétSich problémi ucinit

a uSetfit mensi obnos financi za vySe zminéné poplatky.
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2 Teoreticko-metodologické postupy pri vytvareni

akciového portfolia

Po predstaveni zakladnich pojmt, potfebnych pro dalsi ¢asti této prace, prichdzi fada na
teoreticko-metodologické postupy, které jsou vyuzivany pii samotné tvorbé akciového
portfolia. Pfednimi pilifi této kapitoly budou dvé hlavni proménné, které investor pii

vytvareni akciového portfolia zjist'uje a poté sleduje.

2.1 Riziko

Gladis (2021) uvadi, ze riziko, jeho chapani a definovani, to vSechno v sob¢ obsahuje
pomérné znacnou miru subjektivity. Kazdy investor si tedy musi sam dobie ujasnit vlastni

definici rizika a zptsob jeho méfeni. To potom nasledné formuje charakter jeho investic.

Rejnus (2014) poskytuje uceleny ndzor na riziko investovani a uvadi, Ze investice jsou
zpravidla spojeny s urcitou mirou rizika. Vzhledem ke skutecnosti, ze zdkladnim cilem
investorl byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném piipadé rizikovost
investice vztahnout k tomuto cili a chapat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se
mu nepodaii z pfedmétného investicniho finan¢niho instrumentu dosahnout ocekavané

vynosnosti.

Viceméné lze konstatovat, ze stoprocentné spravna definice rizika neexistuje. Riznych
verzi téchto definic je nepteberné mnozstvi. Ve konecném diisledku si tento pojem kazdy
investor interpretuje sdm. Je vSak dilezité ho znat a chapat zejména v problematice
investic do akcii, které jsou obecné zafazovany mezi investice s vy$Sim rizikem, které

ovSem kompenzuje moznost vys§iho vynosu.

2.2 Vynos

Vynos neboli kladné zhodnoceni investice je hnacim motorem drtivé vétSiny akciovych
investort. V kone¢ném vysledku praveé vynos, je ucelem odlozené spotieby finanénich
prostiedkit do budoucna. Tento vynos vznikd rozdilem mezi kupni a prodejni cenou
aktiva (v tomto piipadé akcie). Cim vétsi je prodejni cena akcie oproti cené nakupni, tim

vys$i vynos akciovy investor realizuje.
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Ve svéte akciového investovani se celkovy vynos akciového trhu tvoti v zasadé ze tii

hlavnich faktort:
e Dividendovy vynos

Splitek (2020) uvadi, ze dividendovy vynos, tedy to, co firmy vyplati v hotovosti zpé&t
svym akcionaiim, vztazeno k cené akcii. Sttednédobé¢ je tento faktor pomérné stabilni,
protoze firmy méni dividendovou vyplatu jen zfidka a vétSinou pouze tehdy, jsou-li k

tomu donuceny negativnimi okolnostmi.

Pokud bychom se podivali do historie dividendovych vynost, zjistili bychom ze do
poloviny dvacatého stoleti sice byval primérny dividendovy vynos vyssi, mnohdy az
kolem 5 %, jeho pozvolny pokles vSak z¢asti — 1 kviili danovému zvyhodnéni — nahradily
stale ¢astéjsi odkupy vlastnich akcii. Pokud bychom tedy nyni k dividendovému vynosu
pricetli také cast odkupt vlastnich akcii, jakozto jinou formu vraceni kapitalu
akcionafiim, pohybovali bychom se stdle pobliz historického priméru. Celkovy vynos
tedy ve stfednédobi ur€uji spiSe zbylé dva faktory — rist ziskovosti a zména ocenéni.

(Splitek, 2020)
¢ Rust ziskovosti

Splitek (2020) uvadi teorii ziskovosti takto: ,,Ziskovost pfedstavuje to, co firmy realné
vydélavaji, tedy co reportuji financnimu ufadu a co se nasledné promita do rozli¢nych

statistik, tfeba o hrubém domécim produktu®.

Pokud bychom situaci velmi zjednodusili a akcie firmy pfirovnali ke koupi bytu na
investici, pak ziskovost by se rovnala tomu, za kolik mizeme dany byt rocné pronajmout.
Ziskovost firem je tedy fundamentalnim, zevnitf firmy pochazejicim zdrojem budouci
odmény akcionafi.

Ze strany akciového investora je ziskovost velmi ¢asto sledovanou proménnou a velmi
Casto, pi1 zvetejnéni kvartdlnich vysledki spolecnosti, byva pravé nefekana zména
v ziskovosti spolecnosti hnacim motorem pro vyraznéjsi zmény v trzni cené dané akcie.

(Splitek, 2020)
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e 7Zména ocenéni

Zména ocenéni je ztéto trojice kratkodobé nejvolatilngjsi parametrem vynosu
spolecnosti. Tato zména ocenéni je neodmyslitelné spojena s velmi zndmym ukazatelem

finan¢ni analyzy a sice ukazatelem P/E (price to earning ratio).

Ukazatel P/E je sice nejzndméjSim a nejpouzivanéjSim ukazatelem ziskovosti, ale za
zminku jisté stoji jeSt¢ minimaln¢ dva dalsi ukazatele, které funguji na podobné bazi.
Prvnim z nich je ukazatel P/S neboli price to sales ratio. Tento ukazatel mize pii finanéni
analyze poslouzit ve chvili, kdy analyzujeme ristovou spolecnosti, kterd diky své
tendenci rychlého rozvoje nerealizuje zisky (vSe reinvestuje do svého rozvoje), tim padem
je mnohem vice vypovidajici ukazatel, ktery mé ve svém jmenovateli misto ziskil trzby.
Ttetim z této pomyslné trojice ukazatelt je ukazatel P/B neboli price to book ratio. Tento
ukazatel si opét ponechava v ukazateli cenu akcie, ale ve jmenovateli se objevi takzvana

ucetni hodnota podniku.

Splitek (2020) shrnuje vSechny tfi ukazatele takto: ,,Pokud jsme vyvoj ziskovosti oznacili
za vyjadreni skute¢ného fundamentu firem, pak zména ocenéni znaci jakysi ,,mékky*,
psychologicky ukazatel. Je zndzornénim toho, jaky nasobek ziskovosti (¢i jiné veliiny)
jsou investoii ochotni za firmy zaplatit, a tedy vyrazem souhrnného optimismu, ¢i naopak
pesimismu finanéni komunity. Ocenéni se tedy rodi ,,vné* firmy ve stietu nazort lidi na

akciovém trhu“.

Je dllezité si uvédomit, ze jednotliva data o vyvoji ziskovosti spole¢nosti se dozvime az
ve chvili, kdy tato spole¢nosti zvetejni své vysledky. Naopak ocenéni je urcity piedpoklad

ziskovosti do budoucna, tedy méné ¢i vice kvalifikovany odhad. (Splitek, 2020)

2.3 Diverzifikace

Zaklad prospéSnosti diverzifikace je obsaZen v Uslovi ,,nesazet vSe na jednu kartu. Drzba
vice druhti investi¢nich aktiv snizuje totiz rizikovost jejich drzby. (Rejnus, 2014)
Existuji urcita pravidla, tykajici se diverzifikace portfolia. Nejdilezitéjsi jsou tato dvé:
1) Cim vice se budou jednotliva investiéni aktiva obsazené v portfoliu investora
svymi vlastnostmi vzajemné liSit, tim vétsi pokles rizikovosti jejich drzby nastane.
2) Diverzifikace snizuje rizikovost vzdy, kdyZz vynosnost pfedmétnych investi¢nich

instrumenti nekolisa naprosto stejnym zptsobem. (Rejnus, 2014)
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Tato pravidla jsou sice myslena na investovani do riznych aktiv obecné, ale daji se velmi
dobfte aplikovat do problematiky akciového investovani. Zkratka pokud investor “vsadi‘
vSechny své prostiedky na akcie jediné spolecnosti, ktera posléze zkrachuje, ptijde o vse.
Pravé ztohoto divodu investoii bud’ investuji do vice akcii napfi¢ ruznymi
ekonomickymi sektory nebo voli vyse zminované vetejné¢ obchodované fondy, které

obsahuji nékolik mnohdy i stovek akcii na jednom miste.

2.4 Typy investoru

Ve financnim a bankovnim svété se mizeme setkat s terminem "typ investora". Typu
investorll existuje samoziejmé cela fada. Pro zjednoduSeni bude niZze piedstaveno 5

nejzakladnéjsich typt, rozdélenych dle pozadovaného vynosu a toleranci k riziku.

Defenzivni investor

Investor preferujici pravidelné vynosy a mirné zvySovani redlné¢ hodnoty bez nahlych
vykyvil. Absolutni prioritou je ochrana finan¢nich prostfedkii. Odpovidajici portfolio jen
mirn¢ pirekonava inflaci, zpravidla vSak meziro¢né neklesa. V naprosté vétsing piipada

voli investice do akciovych fondt kvili diversifikaci.

Konzervativni investor

Investor preferujici zvySovani redlné hodnoty bez vyznamnych vykyvl a pravidelné
vynosy. Cilem je ptfedev§im ochrana finan¢nich prostredkd, ale v omezené mife toleruje
investice do rizikovEjSich instrumentll (jednotlivych spolecnosti) pii garanci
investovanych prostredkii. Odpovidajici portfolio by mélo piekonat inflaci o 1 - 2% ro¢né

a zpravidla meziro¢né€ neklesnout o vic jak 5%

Balancovany investor

Investor preferujici zvySovani redlné hodnoty portfolia pti zajisténi pravidelnych vynosu.
Investor preferuje portfolio slozené z méné rizikovych instrumentti (ETF) a rizikovéjsich
instrumentt (jednotlivych akcii) s omezenou vysi rizika. Optimalni portfolio by v delSim
horizontu mélo prekondvat inflaci o 2-3% ro¢né a zpravidla meziro¢né neklesnout o vice

nez 15%. (,, Typy investorti*, n.d.)
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Dynamicky investor

Portfolio je rozlozeno rovnomérné mezi vSechny tiidy aktiv. Konzervativni investi¢ni
nastroje tvofi zaklad, rizikovéjsi pak nastavbu, kterd zvysSuje vynosovy potencial fondu.
Podil rizikovych investic se pohybuje kolem 40 %. Investi¢ni horizont je u tohoto
investora zpravidla del§iho rozsahu. Cilem jiz neni hlavné spofeni finan¢nich prostredkd,

jako spis jejich dlouhodobé vyssi zhodnocovani.

Agresivni investor

Investor pozadujici dosazeni maximalniho zisku v dlouhodobém horizontu za pouziti
rizikovych instrumentti. S ohledem na moznou vysi vynosti akceptuje riziko ptipadné
ztraty. Od odpovidajiciho portfolia pozaduje, aby piekonalo inflaci 0 4 % a vice ro¢n¢ a
je srozumén s moznosti mezirocniho poklesu hodnoty portfolia i o vice jak 30%. (,,Typy

investori®, n.d.)

Tento teoreticky zéklad jde velmi dobfe dosadit piimo do problematiky akciového
investovani. NejbezpecnéjsSim aktivem v portfoliu budou vtomto piipad¢ vetejné
obchodované fondy zahrnujici velké mnoZzstvi spolecnosti a tim padem poskytujici
vysokou miru diverzifikace. Tyto fondy budou tvofit drtivou vétsSinu akciového portfolia
defenzivniho investora jelikoz pravé oni poskytuji ve svété akciového investovani

vV

nejvyssi bezpe€nost investice.

Cim vice bude pak chtit investor podstupovat vyssi riziko za cilem vys§ich vynosi,
zacnou se v jeho portfoliu objevovat jednotlivé akcie spolec¢nosti. Opét zde nalezneme
firmy s menSim rizikem, které jsou na trhu jiZ dlouhou dobu a po celou dobu
nezaznamenavaji veétsi vykyvy v cené svych akcii. Takovymi spole¢nostmi jsou naptiklad
technologicti giganti jako Apple, Google, Microsoft ¢i Meta. Tyto firmy budou v urcitém

pomeéru spolec¢né s ETF tvofit portfolio balancovaného investora.

Pokud investor zvoli agresivni zplisob investic do akcii, pfesune vétsinu svych finan¢nich
prostiedkli do mensSich, ristovych firem, takzvanych start-upti, kde za cenu obrovského
rizika cili na nejvy$$i mozné zisky. Takovy investor kalkuluje s rizikem, Ze tyto
rozvojové spolecnosti mohou zkrachovat a on tim paddem pfijde o veSkeré do nich

investované prostiedky.
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3 Financ¢ni analyza podniku — Teoreticka ¢ast

3.1 Rentabilita

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je métitkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitélu, tj. schopnosti podniku vytvéiet nové zdroje. Je formou
vyjadifeni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu. (Knapkova a kol., 2017)
Nejcastéji pouzivané ukazatele jsou:
e Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE) + (CROE)

Me¢fenim rentability vlastniho kapitalu lze vyjadiit vynosnost kapitalu vlozeného

vlastniky podniku.
e Rentabilita aktiv (ROA)

Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku.
e Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Hodnoceni vynosnosti dlouhodobého kapitalu a kapitdlu nesouciho naklad. (Knapkova a

kol., 2017)

3.2 Aktivita

S pomoci ukazatelii aktivity Ize zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv v rozvaze
v poméru k souasnym nebo budoucim hospodarskym aktivitdm podniku pfiméfena, to

znamena, zda podnik efektivné vyuZziva vloZené prostiedky.

Ukazatele aktivity Ize vyjadiit v podobé obratu jednotlivych polozek aktiv, ptip. pasiv,
nebo v podobé doby obratu jednotlivych aktiv, ptip. pasiv. Diraz je kladen hlavné na
rychlost a dobu obratu jednotlivych aktiv. (Knapkova a kol., 2017)
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e Obrat aktiv

Jedna se o pomér trzeb a aktiv spolec¢nosti. VSeobecné plati, ze ¢im vétsi hodnota

ukazatele, tim Iépe.
e Doba obratu zasob

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutnd k tomu, aby penézni fondy
piesly pfes vyrobky a zbozi znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazatele je

rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové fad¢ a porovnani s odvétvim.
e Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je dobou existence kapitdlu ve form¢e pohledavek, pocité se jako

podil primérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb.

Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni tvér, po které musi

podnik v priméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych odbératelit.
e Doba obratu zavazki

Doba obratu zdvazkli je pomér mezi kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahl a
trzbami podniku. Podnik béZzn¢ usiluje o stav, kdy je doba obratu zdvazkl delsi nez doba
obratu pohledavek, jelikoz to znaci efektivni financovani podniku. (Knapkova a kol.,

2017)

3.3 Likvidita

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Ukazatele
likvidity v podstaté poméfuji to, ¢im je moZno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit
(yjmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty poZadujeme od tohoto méteni, dosazujeme
do citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize.
Zakladni ukazatele pracuji s polozkami obé&znych aktiv a kratkodobych zavazki.

(Knapkova a kol., 2017)
Hlavnimi ukazateli likvidity jsou:
e Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky
podniku.
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e Ukazatel pohotové likvidity

Ukazatel pohotové likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva, ocisténa od zasob,

kratkodobé zavazky podniku.
e Ukazatel hotovostni likvidity

Ukazatel hotovostni likvidity udava, kolikrat pokryvaji kratkodobé finan¢ni prostfedky
kratkodobé zavazky podniku. (Knapkova a kol., 2017)

3.4 Zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, jeZ podnik nese pti daném
pom¢éru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroja. Je ziejmé, Ze ¢im vys$si zadluzenost
podnik ma4, tim vys$i riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky splacet

bez ohledu na to, jak se mu prave daii. (Knapkova a kol., 2017)
Hlavnimi ukazateli zadluZenosti jsou:
o Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost je zdkladnim ukazatelem zadluZenosti. Jednd se o pomér cizich
zdrojii a celkovych aktiv podniku. U posuzovani zadluZenosti je nutné respektovat

prislusnost k odvétvi a samoziejmé také schopnost splacet tiroky z dluhti plynouci.
e Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je v podstaté opakem celkové zadluzenosti. Jedna se o pomér

vlastnich zdroju a celkovych aktiv.

o Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitilu
DalSim casto vyuZzivanym ukazatelem je ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu, ktery
pométuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je napf. v pfipad€ Zadosti o novy Uvér
velice vyznamny pro banku, kterd se rozhoduje, zda uvér poskytnout, ¢i ne. Pro toto
posuzovani je dilezity jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvySuje Ci snizuje.

Ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny naroky véftiteld.
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e Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet
nakladové uroky. Tento ukazatel je v ptipadé financovani cizimi ro¢enymi zdroji velmi
vyznamny, zejména je potifebné vénovat zvySenou pozornost jeho vyvoji v piipade

nerovnomérného vyvoje zisku pied zdanénim z hlediska ¢asu. (Knapkova a kol., 2017)

3.5 Kapitalovy trh

V piipadé, ze je podnik obchodovan na kapitadlovém trhu, investoii vyuZzivaji pro
posouzeni jeho finan¢ni situace ukazatele kapitalového trhu. Pro tuto problematiku

existuje hned nékolik takovych ukazatelti: (Knapkova a kol., 2017)
e Zisk na akcii (EPS)

Ukazatel pojednava o poméru Cistého zisku a trzni ceny akcie. Udava, kolikrat je akcie

zhodnocena v zisku.
e P/E ratio

Jednim z ukazatell vyuZivajicich udaje z finan¢niho trhu je pomér trzni ceny akcie a zisku
na akcii. Tento ukazatel je nedilnou soucasti burzovnich zprav a promitad se v ném

zejména budouci ocekavani investori ohledné tempa riistu, miry zisku a podilu dividend

.....

investory, Ze akcie jsou podhodnoceny a naopak.
e Vyplatni pomér

Ukazatel vyjadiuje, jaka cast zisku byla jako dividenda vyplacena akcionaiim. Jedna se

o pomér dividendy a zisku na jeden kus akcie.
e Aktivacni pomér

Aktivaéni pomér Uzce souvisi s vyplatnim pomérem, udava miru retence zisku ve

spolecnosti. (Knapkova a kol., 2017)
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3.6 Modely hodnotici finan¢ni situaci podniku

Z hlediska zhodnoceni celkového vysledku finan¢ni analyzy je snem finan¢nich analytikti
mit jeden ukazatel, ktery by byl schopen fict, zda je na tom podnik dobfe nebo Spatné.
Existuje celd fada studii, jez se snazi pomoci empiricko-induktivnich ukazatelovych
systému vyftesit problém, které dil¢i ukazatele pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku
vybrat, jakou vyznamnost jim pfisoudit a jak je vyjadtit v podobé jedné charakteristiky —
souhrnného ukazatele. Literatura rozdéluje souhrnné ukazatele na dvé hlavni skupiny,

bankrotni a bonitni modely.

3.6.1 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modelt je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi bankrot.
Nejcastéji tyto modely vychazeji z ptedpokladu, Ze takova firma ma problémy s

likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu a s rentabilitou vlozeného kapitalu.

Bankrotnich modeld je cela fada, ale nejvyznamnéjsi pro CR a tim padem i tuto praci jsou
bankrotni modely manzeld Neumaierovych, ktefi sestavili indexy duvéryhodnosti
vyhradné pro podminky CR. Jedna se o modely IN95-05, které budou podrobngji
pfedstaveny v praktické ¢asti této prace. (Knapkova a kol., 2017)

3.6.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZzeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy za pomoci
bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodafeni. Je mozné zatadit
firmu dle dosazenych bodu do urc¢ité kategorie. Do této skupiny patii souhrnné ukazatele

jako napt. index bonity IB nebo Kralicktiv Quicktest. (Knapkova a kol., 2017)
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4 Metody stanoveni trzni hodnoty firmy

4.1 Metody ocenovani podniku

Dle Matrik a kol. (2018) se metody oceniovani podniku se déli na dvé hlavni skupiny:

e Trzni porovnani

e Vynosové metody

4.1.1 TrZni porovnani

Metody trzniho porovnani jsou hojn€ pouzivany v zemich, kde se dlouhodob¢ obchoduje
na burze. Ve fungujicich ekonomikéch je 80% veskerych trznich ocenéni provadéno na

bazi porovnani.
Metoda trzniho porovnani se uplatiiuje obvykle ve tiech rovindch:

1. srovnéni s podobnymi podniky, jejichZ hodnota je zndma

2. srovnani s podobnymi podniky, které byly pfedmétem transakci a cena jejich
realizace je znama

3. srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocefiovany pro vstup na burzu

(Marik a kol., 2018)

4.1.2 Vynosové metody

Metody diskontovanych penéZnich tokii

Zakladem pro ocenovani podniku témito metodami je existence volnych penéznich tok,
které predstavuji rozdil piijma a vydaji ve sledovaném obdobi. Tyto volné toky hotovosti
lze z provoznich procestii odebirat bez zasadnich nasledkii na vyvoj podniku. Volné
penézni toky jsou vysledkem celého produkéniho procesu, proto je miZzeme vyhodné
pouzit pro vypocet hodnoty podniku, pokud respektujeme ostatni diilezité parametry

posuzovaného rozvoje podniku, zejména cenu pouzité¢ho kapitélu.
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Na rozdil od metody diskontovanych penéznich toki vede metoda kapitalizovanych ziskti
k pfimému zjisténi trzni hodnoty vlastniho kapitalu, neni tedy nutné nejprve odhadovat
hodnotu celkového kapitdlu a nésledovné pak odectem ciziho kapitadlu stanovovat

hodnotu vlastniho kapitalu.
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Metoda je vhodna u podnikii, které maji uréitou minulost, ale budoucnost je obtizné

predikovatelnd, vhodna je i u malych podnikd.

Metoda je pouzitelna u podnikii nevykazujicich zadné vyrazné ristové tendence, le€ neni

ohroZena dlouhodoba existence podniku. (Matik a kol., 2018)

Pro povahu vybrané akciové spole¢nosti bude pro dalsi postup prace pouzita prave

metoda kapitalizovanych ¢istych vynost.

4.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Tato metoda vychazi z tzv. trvalého zisku, jehoz miize podnik dosahovat v budoucnosti.
Ten je chapan jako objem prostfedkli, které je mozno rozdelit vlastnikim. Tyto
prostfedky mohou byt rozdéleny, aniz by byla dotéena podstata — solventnost podniku.
Vychodiskem pro stanoveni tohoto zisku je Casova fada ziskli z minulosti pomoci vykazii
ziskil a ztrat. Jeji hlavni vyhodou je jeji pouZitelnost u podniki, které nezaznamenavaji
velké rastové tendence, ale zaroveil neni ohroZena jejich dlouhodoba existence. (Matik a

kol., 2018)
Pro metodu kapitalizovanych Cistych vynosu existuje 6 hlavnich zasad:
e Pro ocenéni je urcujici jeho tcel
e Podnik je ti'eba ocefnovat jako hospodarskou jednotku
e Nutnost dodrZeni rozhodného dne
e QOcenéni provozné nutného majetku

¢ (Oddélené ocenéni neprovozniho majetku

e Zasada transparentnosti posudku (Mafiik a kol., 2018)
Pokud jsou splnény vSechny hlavni zisady této metody, muze byt pfistoupeno
k samotnému postupu metody kapitalizovanych cistych vynost. Tento postup se déli na
tyto Casti:

1) Uprava minulych vysledki hospodaieni:
Je tfeba se dobrat skutecnych vysledkii hospodateni, které¢ by piipadné mohly byt
rozdeleny. Cilem je dosazeni srovnatelnosti a kontinuity mezi minulosti a budoucnosti
tak, aby minulé vysledky hospodatfeni mohly byt zdkladem pro planovani vysledkt

budoucich.
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2) Plan budoucich vysledkii hospodaieni

V této ¢asti postupu je kladen diraz na planovani odpisti v ramci analytické metody a

taktéz na planovani potteby financ¢nich zdroji.
3) Urcovani kalkulované urokové miry

Kalkulovana trokova mira ma jakozto hlavni kol vyjadfit vynosnost alternativniho
pouziti kapitalu, ktery ma investor k dispozici. Jeji vypocet se skladd ze tii hlavnich

hodnot:

e Primérna vynosnost bezrizikového aktiva (dlouhodobych statnich dluhopisit)
e (Ocekavana inflace

e Rizikova ptirazka spolecnosti

Ve findlnim vypoctu kalkulované urokové miry je od hodnoty primérné vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopisti odectena o¢ekdvanad mira inflace a nasledné ptictena

rizikova piirazka. Vysledkem je kalkulovana trokova mira.
4) Propocet vynosové hodnoty

Propocet vynosové hodnoty nejcastéji probihd analytickou nebo pausalni metodou. Za
okamziku, kdy je kdispozici fada budoucich odnimatelnych Cc¢istych vynost a
predpoklada-li se trvald existence podniku, lze pouzit pro vypocet dvoutdzovou nebo
ttifazovou metodu, kterd se pouziva v piipad¢, kdy firma nemé uzavien svij investi¢ni

rozvoj v daném obdobi neboli v obdobi, na které¢ ma sestaveny svilj strategicky plan.

5) Uprava o odpisy a daii
Po dokonceni piedchozich ¢tyi krokl je ziskdna hodnota trvale odnimatelného Cistého
vynosu pied odpisy. Dalsim postupem je tedy odecet odpisti, po kterém je ziskéna
hodnota trvale odnimatelnych vynost pied zdanénim. Tato hodnota je posléze ocisténa o
dan (19 %) a je ziskdna finalni hodnota trvale odnimatelného vynosu po zdanéni.

6) Provozni hodnota vlastniho kapitalu

Dal8im krokem je nyni zjiSténi provozni hodnoty vlastniho kapitalu. Toho je docileno
tak, ze se jiz vypoctena hodnota trvale odnimatelného vynosu po zdanéni podéli
kalkulovanou trokovou mirou. Vysledkem tohoto propoctu je pravé provozni hodnota

vlastniho kapitalu. (Mafik a kol., 2018)
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7) Celkova trzni hodnota podniku

Témet findlnim krokem je poté vypocet celkové trzni hodnoty podniku za dany rok.
Vypocet opét logicky vychazi z ptredchozich bodt, je tudiz vyuzita vypoctena provozni
hodnota vlastniho kapitalu, ke které je nasledné pricten i kapital cizi, ktery lze nalézt
v rozvaze spolecnosti za ptislusné casové obdobi. Vysledna hodnota souctu vlastniho a

ciziho kapitalu spole¢né tvoii celkovou trzni hodnotu podniku.
8) Trzni hodnota akcie

Findlnim vypoctem metody kapitalizovanych ¢istych vynost je trzni hodnota akcie
spole¢nosti. Tato hodnota je vysledkem podilu celkové trzni hodnoty a poctu akcii
podniku. Vysledek vypoctu pak udava trzni hodnotu jednoho kusu akcie spole¢nosti.

(Marik a kol., 2018)
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5 Financni analyza podniku — Prakticka cast

Hlavnim tkolem praktické ¢asti prace je prevést vyse popsanou teorii provadéni vybéru
spolecnosti do akciového portfolia jednotlivych investorti do praktického ptikladu za

pomoci finan¢ni analyzy spole¢nosti Kofola a. s.

Po piedstaveni konkrétni spolecnosti obsahuje prakticka ¢ast veskeré vypocty ukazatelti
rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a kapitdlového trhu. Nasleduje piehled a
vypocet modelit hodnotici finan¢ni situaci podniku, ktery je zakoncen vlastnim

zhodnocenim finanéni situace podniku.
Veskeré ciselné udaje, pouzité v jednotlivych vypoctech, jsou ziskdny z financ¢nich

vykaz spolecnosti Kofola a. s. za rok 2022 (ptiloha A) a jsou uvedeny v tis. K¢&.

5.1 Predstaveni spole¢nosti Kofola

Obecné informace

Kofola, celym nazvem Kofola a.s. je spole¢nost se sidlem v Ostravé, zaloZzend na prelomu

50. a 60. let minulého stoleti, jako alternativa k zapadnim napojim Coca Cola nebo Pepsi.

Firma nabyla obrovskou popularitu v 70. letech 20.stoleti a to hlavné proto, Ze
v tehdejsim Ceskoslovensku neméla Zadnou konkurenci, ponévadz vsechny napoje

podobného typu byly rezimem zakazany.

Spolec¢nost Kofola a.s. zacala v priitbéhu let vyrabét i jiné druhy nealkoholickych napojt,
jakymi jsou napiiklad Top Topic, Rajec, Capri Sonne nebo Jupik. (Kofola, n.d.)
Historie

1959 — V Ceskoslovensku vznika poptavka po zapadnich napojich s obsahem kofeinu.
Aby rezim tuto poptavku uspokojil nechavd Vyzkumny Ustav rostlinné vyroby v Praze

v ¢ele s Doc. RNDr. PhMr. Zdenkem Blazkem, CSc. vyvinout vlastni népoj kolového
typu, ktery by se svou chuti mél podobat ,kapitalistické* Coca Cole.

Vytvoten byl sirup zvany Kofo, ktery se pozd¢ji stal hlavni soucasti Kofoly. Byl vyroben

ze zdejSich surovin a byl velice pfirodni.

1960 — Napoj Kofola je oficidln€ pfedstaven vefejnosti a zdroven se v tomto roce spousti

1jeho prode;j.
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1968 — Kofola se prezentuje novym logem ve tvaru kdvového zrna

1970-79 — Kofola stoupa raketoveé popularita. V tomto desetileti se se prodavalo bézné

okolo 200 miliont litra ro¢né.

1989 — Pad rezimu znamenal logicky i doCasny ustup napoje, ktery tehdejsi rezim

reprezentoval

1993 — Kofolu kupuje fecky podnikatel Kostas Samaras ve snaze vratit Kofole ztracenou

slavu.

1996-99 — Dochazi k zalozeni dcefiné spolecnosti SANTA TRANS a rozsifeni portfolia

napoju o znacky Jupi a Top Topic
2001 — Vzniké znamy slogan “Kdyz ji milujes, neni co fesit”

2002 — Recka rodina Samarasii odkupuje znacku i originalni recepturu za 215 miliont

korun.

2005 — Portfolio produktt se rozristd o Kofolu citrus a pramenitou vodu RAJEC.
2009 — Kofola dosahuje rekordnich trzeb.

2012 — Pfejmenovani spolecnosti na Kofola a.s.

2015 — Spolec¢nost zacina byt obchodovana na prazské burze

2020 — Nakup podili ve vyrobnach mineralnich vod Korunni a OndraSovka

(Kofola, n. d.)
Akcie spolecnosti

Akcie spole¢nosti Kofola se obchoduji na Burze cennych papirti Praha a RM-SYSTEMu
s ticker symbolem “KOFOL”.

Co se tyce akcionaiské struktury podniku, je nejveétsim akcionafem spolecnost AETOS
a.s. s 67,22% podilem, kterd zastteSuje podily zakladatelské rodiny Samarast a jejich
pratel. 4,77% drzi sama spolecnost Kofola prostfednictvim dcefiné spolecnosti

RADENSKA d. o. 0. Zbylych 28,01% akcii je v rukou minoritnich akcionafa.

Zakladni kapital spole€nosti v roce se sklada z 22 291 948 kust akcii. Cena akcii se za

tento kalendaini rok pohybovala mezi 240 — 270 korunami za jednu akcii. (Kofola, n. d.)
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5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) + (CROE)
ROE

(Zisk po zdanéni * 100) / vlastni kapital

(165420 * 100) / 684 700 = 24,16

Hodnota ukazatele je vys$i nez je primérna sazba UroCeni bankovnich vkladl, coz
indikuje, ze se vyplati investice do vlastniho kapitadlu spole¢nosti vice, nez uloZeni
prostiedkli na spofici ucet s primérnou sazbou uroceni bankovnich vkladi. Dale 1ze z
hodnoty ukazatele vycist, Ze jedna koruna investovana do vlastniho kapitalu spole¢nosti

vygeneruje 1,2416 koruny zisku.

CROE

(Cisté provozni CF * 100) / vlastni kapital
(422 021 * 100) / 684 700 = 61,64 %

Je nutné, aby byla hodnota ukazatele CROE vyssi nez hodnota ukazatele ROE, jelikoZ se
predpoklada, ze generovany provozni CF ma byt vyssi nez zisk po zdanéni. Spole¢nost

tuto podminku spliuje.

Rentabilita aktiv (ROA)

(Zisk pted odectenim urokl a dani / celkova aktiva) *100
(207 419/2 208 156) * 100 =9,39 %

Hodnota ukazatele je 9,39 %, coZ je na tak velkou spolecnost, jako je Kofola, pomérné
vysoké ¢islo. Znaci tedy, Ze management spole¢nosti vhodné vyuziva dostupnd aktiva a

je schopen pomoci nich generovat zisk.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

(Cisty zisk + aroky * (1 — sazba dané z piijmu)) / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)
(165 420 + (— 9187) * (1 -0,19)) / (684 700 + 137 806) = 0,192

Hodnota ukazatele ROCE je vyssi nez Grokova mira z uvéri a ptjcek podniku. To znadi,
ze spolecnost je schopna odménovat ty, ktefi poskytli prostiedky a zaroven lakat nové

investory.
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5.3 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv
(Ro¢ni trzby / dlouhodoby majetek) * 100
(4431133/1182119) * 100 =374,85 %

Velmi vysoka hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv upozornuje na skutec¢nost, ze
spole¢nost velmi dobte hospodati s dlouhodobym majetkem. Efektivné zhodnocuje své

investice do dlouhodobého majetku a velmi Gspésné vyuziva jeho kapacity.
Rychlost obratu zasob

(Trzby / zasoby) * 100

(4431 133/352016) *100 = 12,59 (*100 na %)

Obecné rozmezi tohoto ukazatele je 5-20 v zavislosti na odvétvi. Hodnota 12,59 u
spole¢nosti Kofola je dostatecné vysoka, jelikoz je tfeba usilovat o velkou obratku zésob.

Spolec¢nosti tedy nehrozi, Ze by trzby byly aktivitou a zdsoby naklad.
Doba obratu zisob

Zasoby * 360 / trzby

352016 *360 /4 431 133 = 28,6 dne

Jelikoz se doba obratu zasob mensi nez 30 dni povaZuje za velmi pfiznivy ukazatel
hospodateni se zdsobami, je hodnota 28,6 vice nez vitand vSemi zainteresovanymi
stranami spole¢nosti. Spole¢nost disponuje diky tomuto ukazateli velmi vysokou mirou

likvidity.

Obrat pohledavek a zavazku

(Trzby / primérna vyse pohledavek) *100

(4431 133/524981) *100 = 8,44 (*100 na %)

(Objem nakupt materidlu / primérné zdvazky z obchodniho styku) * 100

(180 765 /403 611) *100 = 0,18 (*100 na %)
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Doba obratu pohledavek a zavazki

(Priimérna vyse pohledavek *360) / trzby

(524 981 * 360) /4 431 133 =42,65

(Primérné zavazky z obchodniho styku *360) / trzby
(963 151 *360) /4 431 133 =78,25

Doba obratu zavazk je vétsi nez doba obratu pohledavek. Pomér v tomto znéni je velmi
dobrym indikatorem finan¢niho zdravi spolecnosti. Z vyse uvedenych udaji lze velmi
snadno vycist, Ze spolecnost ma smlouvy nastavené tak, ze doba obratu zavazki je vEtsi
nez pohledavek. To znaci, ze jsou efektivné zadrzovany finanéni prostfedky a nemusi byt

dotovan vyrobni cyklus podniku.

Obratovy cyklus penéz

Doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba odkladu plateb
28,6 +42,65—-7825=-17

Zaporna hodnota obratového cyklu penéz nam potvrzuje fakt, ze spolecnost ma diky
pozitivnimu poméru obratu pohledavek a zavazki dostatek financnich prostiedkli na

financovani vyrobniho cyklu.

5.4 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

(Obézna aktiva / kratkodobé zadvazky) * 100
1004 873 /1366 169 =0,73 (73,55%)

Ukazatel bézné likvidity spolecnosti Kofola nabyva hodnoty 0,73, coZ je z hlediska
finan¢ni analyzy velmi nizka hodnota. Primérna hodnota tohoto ukazatele by se méla
pohybovat mezi 1,8 az 2,6. Nizka hodnota ukazatele znaci, Ze spole¢nost nema dostatek
obéznych aktiv na to, aby pokryla své kratkodobé zavazky, které bude muset v kratkém

horizontu hradit.
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Pohotova likvidita
((Obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky) * 100
((1 004 873 —-352016) /1366 169)=0,47 (47,79%)

Hodnoty bézné a pohotové likvidity by méli byt podobné, coz je ve spolecnosti Kofola
splnéno. Nicméné se hodnota ukazatele opét pohybuje pod doporucenym primeérem,
ktery je 1 az 1,5. To by mohlo znacit nizsi schopnost podniku splacet své zadvazky, ve

vztahu k jeho aktualnim zdrojiim hotovosti.
PenéZzni likvidita

Platebni prostredky / kratkodobé zavazky * 100
127 876 /1 366 169 = 0,09 (9%)

Doporucend hodnota ukazatele penézni likvidity je 0,5 az 0,7. Spolecnost Kofola tudiz
nesplituje doporu¢ené¢ hodnoty a to by mohlo znacit, neschopnost podniku hradit

okamzité kratkodobé zavazky.

Cisty pracovni kapital

(Zéasoby + pohledavky + finan¢ni majetek) — kratkodobé zavazky
(352016 +524 981 + 127 876) — 1 366 169 = — 361 296

JelikoZ ma spole¢nost zapornou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu, jedna se o takzvany

nekryty dluh neboli ,,floating debt™.
Dle ukazatelu likvidity by se mohlo zdat, Ze spole¢nost neni dostate¢né likvidni.

Je ale tfeba zdlraznit fakt, Ze generuje kladny cash flow. Déle je z rozvahy patrné, Ze
financovani probiha z velké ¢asti za pomoci kratkodobych zavazki viici dodavatelim.
Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je 0,45. Tato hodnota zkombinovana s faktem, Ze
ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) s hodnotou 24,16 ukazuje, Ze firma podnika

s vyS$8im rizikem a je financovéana prostrednictvim svych dodavateld.

Vyse zminéna strategie spolecnosti dlouhodobé¢ vychazi a pfinasi ji vyrazné uspory prave

diky nastaveni dodavatelsko-odbératelskych kontrakti.

Diky témto poznatkim je tedy jasné, ze spolecnost Kofola likvidni je.
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5.5 Ukazatele zadluzZenosti

Celkova zadluZenost
(Cizi zdroje / celkova aktiva) * 100
(1523385/2208 156)=0,69 (69%)

Tato hodnota ukazatele je velmi ptizniva. Charakterizuje velmi dobrou finan¢ni uroven

firmy. Spole¢nosti tedy neptedstavuje riziko pro véfitele ¢i banku.
Koeficient samofinancovani

(Vlastni kapital / celkova aktiva) *100

(684700 /2208 156) =0,31 (31%)

Jelikoz je koeficient samofinancovani v podstaté opakem celkové zadluzenosti, musi se
soucet hodnot téchto dvou ukazatelti rovnat 1. Tato podminka je splnéna. Hodnota tohoto
ukazatele znaci, stejn¢ jako hodnota celkové zadluzenosti, ze firma mé velmi dobrou

finan¢ni Grovei.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu
(Vlastni kapital / cizi zdroje)

(684 700 /1 523 385) = 0,45

Hodnota ukazatele znaci, Ze spolecnost vyuziva k financovéani ve velké mife cizi kapital.
Dulezitym dodatkem pak je, Ze spolecnost vyuziva netrocené cizi zdroje. Vyuzivani
uroc¢enych cizich zdroji se vyplati za ptredpokladu, ze spole¢nosti dosahuje dostate¢né

vysoky EBIT.

Ukazatel urokového kryti

(Zisk pted uroky a zdanénim / urokové néklady)
(212494/9311)=22,87

Doporucend hodnota tohoto ukazatele je minimalné 2. Prakticky se uvadi, Ze ¢im vyssi je
hodnota, tim 1épe. V navaznosti na toto tvrzeni 1ze konstatovat, ze hodnota 22,87 je velmi

vysokd a vypovida tak o schopnosti podniku realizovat splatky trokd.

Vysledek dokazuje, ze firma nepouziva v podstatné mite Grocené cizi zdroje. Jedna se

tedy o nizky pakovy efekt.
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5.6 Ukazatele kapitalového trhu

Zisk na akcii (EPS)
(Cisty zisk / trzni cena akcie)

Hodnota ukazatele je 12,05. Znaci to, Ze akcie je 12,05krat zhodnocena v zisku. To velmi

vyrazn¢ znaci, ze spolecnost roste.
Ukazatel PE (Price / earning ratio)
(Trzni cena akcie / zisk na akcii)
(267/12,05)=224

Hodnota ukazatele znaci relativné nizké riziko, jelikoz zisk podporuje rlst trzni ceny

akcie. Jedna se o Ctyfprocentni nardst.
Vyplatni pomér

(Dividenda na akcii / zisk na akcii)
(13,5/12,05)=1,12

Spolecnost vyplaci dividendy nad ramec zisku. To je z investorského hlediska velmi

kladnym ukazatelem pfi investovani prostiedkid do spole¢nosti.
Aktivacni pomér

(1 — vyplatni pomér)

(1-1,12)=-0,12

Zéaporna hodnota znaci, Ze spolecnost nema zadnou retenci zisku. Naopak je 1 diky vySe

spoc¢itanému vyplatnimu poméru patrné, Ze pievlada vyplata dividend.
Tempo ristu dividendy

(ROE * (1 — vyplatni pom¢r))

(24,16 * (1 -1,12))=-2,9

Zéaporna hodnota ukazatele tempa rtistu dividendy znaci, Ze se nejedna o rast, nybrz

o pokles tempa rlstu dividendy.

v

Klesajici tempo ristu dividendy miiZe znacit, Ze podnik uvazuje o vyznamnéjsi investici,

coZ by podpofily 1 finan¢ni vysledky zjisténé finan¢ni analyzou.
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5.7 Modely hodnotici finanéni situaci podniku

5.7.1 Bankrotni modely

Pro finan¢ni analyzu byly vybrany dva, pro akciového investora nejvice vypovidajici

bankrotni modely, index divéryhodnosti IN 99 a IN 05.

Index IN 99

IN 99 =-0,017 * X1 + 4,573 * X3 + 0,481 * X4 + 0,015 * X5
X1 - celkova aktiva / celkové cizi zdroje

(2208 156 /1523 385)=1,45

X3 - zisk pted zdanénim a troky (EBIT) / celkova aktiva
(212494 /2208 156) = 0,1

X4 - trzby / celkova aktiva

(4431133/2208 156)=2

X5 - obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry a finanéni

vypomoci)
(1004873 /(1366 159 +0)=0,74
IN99=-0,017 * 1,45+ 4,573 *0,1 + 0,481 * 2+ 0,015 * 0,74 = 1,41

Index divéryhodnosti IN 99 s hodnotou 1,41 znaci, Ze se spolecnost fadi do takzvané
Sedé zony primérnych podnika. I pies fakt, Ze se jedna o primérnou hodnotu, 1ze stale
s jistotou fici, Ze spoleCnosti netrpi finan¢ni tisni a pravdépodobnost bankrotu je naprosto

minimalni.
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Index IN 05

IN 05=10,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5
X1 - celkova aktiva / celkové cizi zdroje

(2208 156 /1523 385)=1,45

X2 - zisk pted zdanénim a troky (EBIT) / ndkladové troky
(212494/9311)=22,82

X3 - zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva

(212494 /2208 156) =0,1

X4 - trzby / celkova aktiva

(4431133/2208156)=2

X5 - obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry a finanéni

vypomoci)
(1004873 /(1366159 +0)=0,74
IN05=0,13 *1,45+ 0,04 *22,82+3,97 0,1 +0,21 *2+0,09 * 0,74 = 1,98

Index divéryhodnosti IN 05 s hodnotou 1,98 znaci, dobré finan¢ni zdravi podniku.

Z tohoto faktu Ize vyc¢ist, ze podnik tvoii hodnotu.
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5.7.2 Bonitni modely

Index bonity IB
IB=15*X1+0,08*X2+10*X3+5*X4+0,3*X5+0,1*X6
X1 - cash flow / celkové cizi zdroje

(127 876 /1 523 385) = 0,08

X2 - celkova aktiva / celkové cizi zdroje

(2208 156 /1523 385)=1,45

X3 - zisk pred zdanénim (EBIT) / celkova aktiva

(212494 /2208 156) = 0,1

X4 - zisk pted zdanénim (EBIT) / celkové vykony

(212 494 /3 289 026) = 0,06

X5 - zésoby / celkové vykony

(352016/3 289 026)=0,11

X6 - celkoveé vykony / celkova aktiva

(3289 026/2208 156) = 1,49
IB=1,5*0,08+0,08*1,45+10*0,1+5*0,06+0,3*0,11+0,1*1,49=1,72

Hodnota indexu bonity spolecnosti je 1,72. Jelikoz se hodnoty indexu v intervalu od 1-2

povazuji za velmi dobré, 1ze konstatovat, Ze finan¢ni situace podniku je velmi dobra.
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Kralicekiiv Quicktest

R1 = vlastni kapital / celkova aktiva

R2 = (cizi zdroje — kratkodoby finan¢ni majetek) / nezdanény cash flow

R3 = EBIT / celkova aktiva

R4 = nezdanény cash flow / provozni vynosy

Tabulka 1 — Vizualizace Kralicekova quicktestu

Pocet bodu
Ukazatel
0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 0,0 a méné 0,0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice
R2 30 a vice 12-30 5-12 3-5 3 améné
R3 0,0 a méné 0,0 -0,08 0,08-0,12 | 0,12—-0,15 | 0,15 avice
R4 0,0 a méné 0,0 -0,05 0,05-0,08 0,08 -0,1 0,1 a vice

Zdroj: Zpracovano autorem za pomoci vedouciho prace

R1 = (684700 /2 208 156) = 0,31 (4 body)

R2 = (1 523 385 — 0) / 355 262 = 4,29 (3 body)

R3 = (212494 /2 208 156) = 0,1 (2 body)

R4 =355262/3289036=0,11 (4 body)

Celkem boda: 13

Hodnoceni finan¢ni situace podniku = (R1 +R2+R3 +R4)/4

Hodnoceni finan¢ni situace podniku=(4 +3+2+4)/4 =325

Vysledna hodnota Kralicekova Quicktestu je 3,25. Obecné se uvadi, ze pokud spole¢nost

prekro¢i hodnotu ukazatele 3, jedna se o velmi dobry podnik. TotéZ tudiz mtze byt

konstatovéano 1 o spolecnosti Kofola a. s.
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5.8 Vlastni zhodnoceni financ¢ni situace podniku

V této kapitole semindrni prace je uvedeno vlastni zhodnoceni financni situace
spolecnosti Kofola a. s. Dulezité je uvést, ze se jedna o subjektivni nazor autora této prace,

ktery je podlozen vysledky vyse uvedené financni analyzy podniku.
Efektivita podnikani spole¢nosti

Prvné se zaméfme na uspésnost pti dosahovani cil spolecnosti Kofola a. s., srovnanim
zisku s jinymi veli¢inami, neboli takzvané mezivykazové ukazatele. K vyvozeni zavéra
z této problematiky mi udaje poskytly ukazatele rentability spolecnosti. Naprosta vétSina
vyslednych hodnot téchto ukazatelii svédcila vyrazné ve prospéch spolecnosti Kofola a. s.
Zejména pak ukazatel rentability vlastniho kapitalu, jehoz hodnoty jasné znaci, ze se
investice do vlastniho kapitalu spole¢nosti vyplati nasobné vice, nez ulozeni téch samych

prostiedkli na spofici ucet.

Velkym ptekvapenim pro mé byla i hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Jeho
hodnota je, pro takto vyznamnou a velkou spolecnosti jako pravé Kofola, nezvykle
vysoka. To znaci schopnosti managementu spolecnosti vyuzivat dostupna aktiva

s maximalni efektivitou a tim do velké miry snizovat néklady.

Za zminku stoji 1 hodnota ukazatele rentability celkového investovaného kapitélu, jehoz
hodnota svéd¢i o skute€nosti, ze spolecnosti nalezité¢ odménuje své stavajici a 1aka nové

investory.

Co se ty€e doby a rychlosti obratu jednotlivych aktiv, 1ze o vysledcich spole¢nosti opét
hovofit velmi kladné. Hodnoty jednotlivych ukazatelli vénujicich se této problematice
poukazuji na fakt, Ze spolecnost efektivné zhodnocuje své investice do dlouhodobého
majetku, zasoby spole¢nost nezatézuji jinymi nez nezbytnymi naklady, likvidita je vysoka
a jsou efektivné zadrzovany financni prostfedky, a tim padem nemusi byt dotovan

vyrobni cyklus podniku.
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Likvidita

Pti hodnoceni likvidity spolecnosti je velmi dulezité spojit nékolik vysledki jednotlivych
ukazatelli, abychom byli schopni ziskat uceleny obrazek o celkové likvidité podniku.
Jednotlivé ukazatele likvidity totiz na prvni pohled nevrhaji na spolecnost to nejlepsi
svétlo. VétSina z nich nepiindsi pfili§ uspokojivé vysledky a jejich hodnoty se Casto

pohybuji na spodni hranici doporu¢ovaného spektra.

V problematice likvidity je ale potieba hledat pfi¢iny téchto hodnot pomoci ostatnich
ukazatelt. U spolecnosti Kofola je tfeba se zamétit hlavné na kladné cash flow, rentabilitu
vlastniho kapitdlu a kratkodobé zavazky vici dodavatelim. Po bliz§im prozkoumani
téchto hodnot a spojenim souvislosti jsem dosel k zavéru, ze spolecnost podniké s urcitym
rizikem, jelikoZ je financovana prostfednictvim svych dodavateld, jak je patrné z poméru

mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Vyse zminéna strategie podniku dlouhodobé vychazi diky dobfe nastavenym
dodavatelsko-odbératelskym vztahim. Lze tedy s jistotou konstatovat, Ze je spole¢nost
likvidni.

ZadluZenost

V segmentu zadluzenosti spole¢nosti bylo dosazeno pomérné o¢ekavanych vysledk.

Na hodnotach jednotlivych ukazatelti 1ze velmi dobie vidét schopnost spolecnosti
vyuzivat do velké miry cizi kapital, ktery je vyznamné levnéjsi a tim padem Setii podniku
finan¢ni prostfedky. Nelze ovSem fici, Ze by byla diky tomuto faktu nebezpecné

zadluZena.

Hodnoty ukazatelii interpretuji, Ze spolec¢nost nepiedstavuje riziko pro véfitele ¢i banku
a je schopna realizovat splatky urokl. Diky tomu je zfejmé, Ze se spolecnost pysni

vysokou trovni finan¢niho zdravi.
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Atraktivita pro investory

Spolecnosti Kofola a. s. je dle hodnot ukazatelti kapitdlového trhu pro investory velmi
atraktivni. Tento fakt 1ze ovéfit z velké ¢asti diky hodnotam ukazatele zisku na akcii, PE
a vyplatniho poméru. Hodnoty téchto ukazateli jasné znaci, Zze spoleCnosti roste,
predstavuje nizké riziko, jelikoz zisk podporuje rist trzni ceny akcie a zaroven jsou
vyplaceny dividendy nad ramec zisku.

U této oblasti finan¢ni analyzy se pieci jen nasla jedna negativni skutecnost, a sice ze
tempo rustu dividend spole¢nosti bude do budoucna s velkou pravdépodobnosti klesat.

Domnivam se, ze tato skutecnost by mohla mnohé potencialni akciové investory odradit

od nakupu akcii spolecnosti.
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6 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Vychozi data pro metodu kapitalizovanych ¢istych vynosii jsou uvedena z let 2018 az

2022 (viz Piiloha A a2 E).

Ugelem této kapitoly je ocenéni podniku Kofola, a. s. metodou kapitalizovanych &istych
vynost pfi pouziti pausalni metody vypoctu.

Pro nejlepsi vypovédni hodnotu metody kapitalizovanych ¢istych vynost je vyuZzito
poslednich pét let finan¢nich vysledkd spole¢nosti Kofola a. s. (uvedeno v ptilohdch A—

E), ke kterym jsou v tabulce &. 2 uveden vyvoj inflace v CR za toto ¢asové obdobi.

Tabulka 2 — Vyvoj inflace v CR v letech 2018 az 2022

2018 2019 2020 2021 2022

102,1 102,8 103,2 103,8 115,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji CSU
Obrazek 1 — Mésicni vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen

Mésiéni vyvoj mezirocniho indexu spotfebitelskych cen™
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Zdroj: Cesky statisticky utad, 2024
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Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet nakladt vlastniho kapitalu byla vybrana metoda CAPM (Capital Asset
Pricing Model).

Vypocet této metody je vypracovan dle vzorce: nv = Rd + RP, kde:
RD - vynosnost bezrizikové investice (statni dluhopisy)

RP - rizikova prémie, kterd je umérna rizikovosti projektu. Zakladnim prvkem je piimka
cennych papirt. Tato rizikova prémie se vypocita dle vzorce: RP = B * (Rm - Rd), kde:
Rm — priimérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii. Vzhledem k povaze spole¢nosti

Kofola a. s. je v této praci tato trzni vynosnost vztazena na Prazskou burzu cennych
papira (Px).

Obrazek 2 — Vyvoj indexu Px za rok 2022
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Zdroj: Akcie.cz, 2024
3 — koeficient korigujici rizikovou prémii, ktery mize nabyvat hodnot 1, <1, >1.
Hodnota tohoto koeficientu vychazi z tabulky Damodaran beta.

VYPOCET:
RP =0.76 * (6,59 — 5)

RP =121
nv=>5+1.21
nv = 6,21 %
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Tabulka 3 — Trvale odnimatelny vynos po zdanéni

2018 2019 2020 2021 2022

Vysledek hospodareni pred
Jdanénim 263232 | 424535 | 257975 | 277583 | 207419
Odpisy 215020 | 104947 | 192600 | 126339 | 139012
Finan¢ni vynosy -3 746 -4 212 -10 796 -10489 | -15923
Trzby z prodeje DM -5218 -10 997 -5417 -4 363 -9 938
Zustatkova cena prodaného DM 5264 752 312 2 408 355
Mimotadné osobni naklady 0 0 0 0 0
Upraveny VH pred odpisy 474552 | 515025 | 434674 | 391478 | 320925
Cenovy index fetézovy 1,021 1,028 1,032 1,038 1,151
Cenovy index bazicky vztazeny | 0,8871 0,8931 0,8966 0,9018 1,0000
k roku 2022
UVH upraveny o inflaci 534948 | 576 671 | 484803 | 434107 | 320925
Vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci -
véhy 534948 | 1153342 | 1454409 | 1736428 | 1 604 625

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 432 250

Odpisy 139012

Trvale odnimatelny vynos pred zdanénim 293 238

Da (19%) >3 715

Trvale odnimatelny vynos po zdanéni 237 523

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiik a kol., 2018
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Kalkulovana arokova mira:
Ze zvetejiovanych zdroja bylo zjisténo, ze:

e primérnd vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist je 5 %,
e ocekavani inflace je 3,75 %

o rizikova pfirdzka je odhadnuta na 4 %

Obrazek 3 — Aktualni prognéza CNB
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Zdroj: Ceské narodni banka, 2024

Byly pouzity podklady z CNB s inflaénim cilenim étvrtého kvartalu roku 2023 a prvniho

kvartalu 2024, pfi zprimérovani bylo pouZito pasmo 3,75 %

Kalkulovana urokova mira=5 % —3,75% +4 % =15,25%
Provozni hodnota vlastniho kapitalu (237 523 / 0,0525) =4 524 245,49 tis. K&
Cizi kapital = 1 523 385 tis. K¢

CELKOVA TRZNi HODNOTA PODNIKU = 6 047 630,49 tis. K¢&
Trzni hodnota akcie = celkova trzni hodnota podniku / pocet akeii
= (6 047 630,49 /22 291,95)=271,29 k& / akcii

Finalnim vysledkem metody kapitalizovanych cistych vynost je tedy celkova trzni
hodnota, potazmo trzni hodnota jedné akcie podniku. Tuto hodnotu je poté mozno

porovnavat se soucasnou cenou akcie na burze pii rozhodovani o koupi zminéné akcie.
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Gordoniiv ristovy model

Pro spolecnosti Kofola a. s. vybran z divodu, Ze je obecné pouzivan pro stabilizované

spolecnosti, kterym dlouhodobé konstantnim tempem rostou dividendy.

Vypocet je provadén dle vzorce:

Hodnota akcie = oéekavané dividendy v pFriStim roce / (nv — g), kde

ny — naklady vlastniho kapitalu, (spoctené u metody kapitalizovanych ¢istych vynosi)
g — tempo rustu dividend za obdobi 2016 — 2022

VYPOCET:

13,6 /(0,0621 — 0,01) = 261,04 K&/akeii

6.1 Diskuse k zjiSténym vysledkiim

Metodou kapitalizovanych cistych vynost byla trzni hodnota akcie vypoctena na
271,29 K¢&/akcii. Jelikoz je vzdy nutné ovetovat kvalitu a presnost vysledkli metod uréeni
trzni hodnoty spolecnosti, bude tato hodnota srovnana s primérnym ro¢nim pohybem
ceny akcii spolecnosti Kofola a. s., s vysledkem poméru ukazatelt kapitdlového trhu a

Gordonovym riistovym modelem.

Obrazek 4 — Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Kofola a. s. za rok 2022
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Zdroj: Kurzycz, 2024
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Primérny ro¢ni pohyb ceny akcii spole¢nosti

Vyse uvedeny graf znazoriuje pohyb ceny akcie spolecnosti Kofola a. s. za cely rok 2022.
Nejvyse se cena pohybovala na zacatku roku, kde doséhla az hodnoty 324 K¢ za akeii.
Dale v prtib¢hu roku cena postupné klesala. Své dno v roce 2022 zazila akcie na zacatku
listopadu, kdy cena klesla na pouhych 230 K¢ za akcii. Po dosaZeni svého minima
dosahuje cena akcie po zbytek obdobi rostouciho trendu. To potvrzuje zaver vypoctu ceny
akcie, ke kterému cena akcie realn¢ konverguje. Tyto dvé hodnoty tedy tvofi minimum a
maximum rozmezi trzni ceny akcie spolecnosti za rok 2022. Lze konstatovat, Ze se ceny

vétSinu roku pohybovaly v rozmezi 300 — 240 K¢ za jednu akcii.

Tento fakt tudiz potvrzuje spravnost vypoctu trzni ceny akcie metodou kapitalizovanych
Cistych vynost, jelikoz vypocitand hodnota, 271,29 K¢&/akceii, je v pomyslném stfedu
ro¢niho rozptylu ceny akcii. Tento fakt je tedy prvnim ze dvou potvrzeni spravnosti a

relevance provedenych vypoctu.

Pomér ukazateli kapitalového trhu

Druhym prostfedkem pro dokézani spravnosti hodnoty vzeslé z metody kapitalizovanych
ziskli je pomér ukazatelii kapitdlového trhu, jmenovité pak zisku na akcii (EPS) a
ukazatele PE neboli price to earning ratio. Pomér téchto dvou ukazateld se velmi casto

vyuziva praveé pii vypoctu trzni hodnoty akcie a timto zpiisobem poslouZi 1 v této praci.

Hodnota ukazatele EPS byla vypocitdna v bodu 5.6 a jeji hodnota je 12,05. Ukazatel PE
byl vypocten v té samé kapitole a jeho hodnota ¢ini 22,4. Nasledny vypocet je tedy

jednoduchym soucinem téchto dvou hodnot.
Trzni hodnota akcie = 12,05 * 22,4 = 269,92 K¢/akceii

Vysledkem tohoto poméru je tedy trzni cena 269,92 K¢ na jednu akcii spolecnosti. Tento

fakt je druhym ukazatelem spravnosti vypoctu metody kapitalizovanych €istych vynost.
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Gordoniiv rustovy model

Ttetim prostfedkem pro ovéreni hodnoty vysledku metody kapitalizovanych cistych
vynost je vysledek Gordonova ristového modelu. Jak jiz bylo vySe uvedeno, byl tento
model vyuzit z ditvodu, Ze je obecné pouzivan pro stabilizované spole€nosti, kterym
dlouhodobé¢ konstantnim tempem rostou dividendy. Pro tento Gcel byly vyuzity hodnoty
vyse inflace spole¢nosti Kofola a. s. za let 2016 — 2022.

Obrazek 5 — VySe dividendy spolecnosti Kofola a. s. v letech 2016 — 2022

Vyse dividendy na jednu akcii v letech 2016-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat spole¢nosti Kofola a. s.

Vypoctem byla stanovena trzni cena akcie na 261,04 K¢ za jednu akcii. Tato hodnota je
opét v souladu jak s vysledkem metody kapitalizovanych ¢istych vynosi, tak i s vysledky

ostatnich ovéfujicich metod urceni trzni ceny akcie.

Jelikoz byl vysledek metody kapitalizovanych cistych vynosii ovéfen tremi dalSimi
zplsoby zjistovani trzni hodnoty akcie podniku, je mozné pokladat tuto hodnotu
z relevantni a spravnou. Trzni cena akcie spolecnosti Kofola a. s. pohybovat v rozmezi
260 — 270 K¢ za jednu akcii. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii tedy skute¢né

zobrazila redlnou trzni hodnotu akcie spole¢nosti Kofola a. s.

Zéaveérem této kapitoly je nutné dodat, Ze stanovené hodnoty trznich cen akcii byly
zjisStovany za predpoklady, ze ve firmé nedojde v budoucnu k zadnym zéisadnim

kapitalovym investicim a organiza¢nim zménam.
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7 Zarazeni spoleCnosti Kofola a. s. do akciového

portfolia

Tato ¢ast prace se vénuje zatazeni spolecnosti Kofola a. s. do akciového portfolia na
zakladé vysledkt finan¢ni analyzy za rok 2022, kterych bylo dosazeno v praktické ¢asti

prace.

Vysledky financni analyzy velmi uzite¢né a ztetelné zobrazily velké mnozstvi tidajii, dle
kterych se akciovy investor rozhoduje, zda firmu zatadi do svého akciového portfolia.
Tyto vysledky spojeny s mimo finan¢nimi faktory poté tvoii balicek vlastnosti, které

rozhodnou o zatazeni spole¢nosti do akciového portfolia jednotlivych investort:
e Dlouhodoba tradice na trhu

Jak jiz bylo ptedstaveno v €asti prace vénované historii spolecnosti, t&§i se Kofola
dlouholeté tradici, zvlaste pak na ¢eském trhu. Pro investory je toto skvéla zprava, jelikoz
tento fakt znaci, ze spole¢nosti je velmi stabilni a schopna dlouhodobé prosperovat na
domécim i zahrani¢nim trhu. Tomuto faktu odpovidaji finan¢ni vysledky z ptiloh A-E,
kde si lze vSimnout zna¢né stability v mezirocnich srovnanich jednotlivych polozek

finan¢nich vykazi.
o Efektivni vyuZivani podnikovych aktiv

Efektivni vyuzivani podnikovych aktiv je jednou ze stéZejnich a ostie sledovanych oblasti
podniku investory. Jak jiz bylo v praktické ¢asti feCeno, spole¢nost v tomto oboru nema
nejmensi problémy a velmi efektivné vyuziva aktiva. Pro investory by toto mohl byt dalsi

pomyslny kricek k investici do této spolecnosti.
e Generace zisku, ktery je pak nasledné rozdélovian mezi investory

Spolecnosti je kazdoro¢né schopna generovat zisky, které pak navic rozdéluje mezi
investory prostiednictvim dividend. Je pravdou, Ze podnik nezaznamenava velké
meziroéni rozdily ve vysi zminovanych ziski, ale to by investory nemélo odrazovat,
jelikoz je tato skutecnosti piimo spojena s faktem, ze Kofola a. s. je dlouhodobé¢ stabilni
a bezpecna spolecnosti, nikoliv agresivni ristova, rozvojova firma, kde jsou meziro¢ni

ocekavani na rast zisku mnohem vétsi.

47



e Vyborné nastavené dodavatelsko-odbératelské vztahy

Dodavatelsko-odbératelské vztahy spolecnosti jsou jednou zhlavnich kladnych
vlastnosti, které potési kazdého investora. Podnik ma tyto vztahy nastavené skvélym
zpisobem, kdy doba obratu zadvazki je zna¢né vyssi nez doba obratu pohledavek. Timto
zpusobem spolecnosti ukazuje vyborné financni zdravi a hladky prabéh svého vyrobniho

cyklu.
e Konkurenéni vyhoda nejen na ¢eském trhu

Co se tyc¢e vyhod spolecnosti Kofola a. s. vii¢i konkurenénim podnikiim, dalo by se zde
rozhodné hovofit o takzvaném ,,MOATu* neboli vyrazné konkurenc¢ni vyhodé vuci
podobné vedenym konkurenénim firmam. V Ceské republice je pravé Kofola, jakozto
hlavni produkt spolecnosti, nejoblibenéjSim a nejcastéj$im nealkoholickym népojem ve
vetSing restauraci. Hlavnim diivodem je jiz vySe zminovand dlouholeté tradice a hlavné
originalni chut’ Kofoly, kterou ma velké mnozstvi lidi, hlavné déti, spojeno s rodinnym

obédem v restauraci.

e Stabilita finan¢nich vysledki

Neméné dilezitd vlastnost spole¢nosti Kofola a. s., kterd jiz naptimo sméfuje k vybéru
vhodného investora je stabilita finan¢nich vysledkt. Tato stabilita spocivd ve velmi
mirnych vykyvech jednotlivych meziro€nich poloZek finanénich vykazi. Pro jisté
skupiny investorti mize byt tento fakt pomyslnym poslednim dilkem skladacky, ktera
nakonec vyusti v investici do této spolecnosti pravé z ditvodu dlouholeté stability a tim

padem niZ§iho rizika vyrazngjsi fluktuace jednotlivych polozek do budoucna.
¢ Dlouhodobé prosperujici odvétvi

Po tad¢ vlastnosti, které se tykaji pfimo spolecnosti Kofola a. s. je nutno zminit i fakt, ze
celé odvétvi, ve kterém se spolecnosti pohybuje je dlouhodobé prosperujici. Diky povaze
produkti je velmi nepravdépodobné, ze by toto odvétvi mélo projit vyraznou krizi, kterd
by eventudlné¢ Kofolu ohrozila. Sycené, slazené napoje byly, jsou a budou velmi

oblibenou slozkou kazdodenniho stravovéani velkého mnozstvi potencidlnich zakazniki.

Tyto a mnohé dalsi vlastnosti spolecnosti Kofola a. s. pak mohou byt vyuZity pti ptfifazeni
této investice ke jednotlivym typiim akciovych investorti, které byly predstaveny

v teoretické Casti prace.
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7.1 Uplatnéni akcii firmy v portfoliich jednotlivych typi investoru

Jednotlivé typy investort byly podrobné pospany v kapitole 2.4 vénované teoretickému
popisu rozdéleni jednotlivych typi akciovych investorii. Dale bude tedy pracovano

s atraktivitou spolecnosti Kofola a. s. pro jednotlivé typy akciovych investort:

e Defenzivni investor

Teoreticky popis defenzivniho investora mize napoveédét, ze spolecnosti Kofola a. s., i
pies fakt, ze se jedna o pomérn¢ defenzivni investici, nespliiuje veskeré pozadavky pro
zafazeni do portfolia, jelikoz se jedna o akcii jednotlivé firmy a defenzivni investoii
vétSinou tento fakt pokladaji za prilis velké riziko. Radéji investuji do fondu, které

podobnych akcii obsahuji vétsi mnozstvi a tim diverzifikuji riziko.

e Konzervativni investor

V piipad¢ konzervativniho investora jiz 1ze uvazovat o investici do spolecnosti Kofola a.
s. Vzhledem k faktu, Ze tento typ investora jiz vyuziva, i kdyZ jen v malém mnoZstvi,
investice do jednotlivych spolecnosti, defenzivni akcie tohoto typu by pro n¢j mohla byt

ideédlnim prostfedkem pro investici finan¢nich prostredk.

e Balancovany investor

Balancovany investor je idedlnim ptikladem investora, ktery by mohl vétsi ¢ast svych
prostiedkil investovat pravé do spolecnosti Kofola a. s. Divodu je hned nékolik. Tento
typ investora jiZ vice voli investice pravé do jednotlivych spolecnosti. Navic by tato
spolecnost mohla slouzit viceméné defenzivnéji a tim tvofit zaklad portfolia

v

balancovaného investora, ktery by pak mohl rozvijet o rizikovégjsi investice.

¢ Dynamicky investor

V ramci dynamického investora plati podobna mentalita jako u investora balancovaného.
Rozdilem je pak fakt, Ze dynamicky investor by sice mohl zafadit spole¢nost Kofola a. s.
do “defenzivngjsi* ¢asti svého portfolia, ale vzhledem k povaze a celkovému rozdéleni
jeho portfolia by jiz investice nebyla tak vysokd a spiSe by své financni prostfedky

sméfoval k rizikovéjSim investicim nabizejicim vyS$si vynosnost.
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e Agresivni investor

Agresivni investor jakozto urcity extrém pii rozdéleni investorit vétSinu svého portfolia
zaméfuje na rizikové investice nabizejici maximalni vynos. Mezi tuto skupinu spole¢nosti
se ale Kofola a. s. nefadi, tim padem se v takovém portfoliu ve vétSiné piipada vyskytovat

nebude nebo bude zastavat jen jeho minimalni cast.

Na zavér této kapitoly je nutné pfipomenout, zZe investovani obecné je velmi individualni
zalezitosti a investovani do akcii neni vyjimkou. Toto pfifazeni vlastnosti k jednotlivym
typim investorti tedy poskytuje obecny pohled na problematiku, ale nemusi vzdy
veérohodné€ zobrazovat realitu. Existuje spousta dalSich faktort, které v této praci nejsou
obsazeny jako napiiklad makroekonomické udélosti, osobni preference urcité znacky,
akutni zména v cené akcie a velké mnozstvi ostatnich vlivii a faktord. Dle toho by se poté
akcie spolecnosti mohla vyskytnout v portfoliu takového typu investora, u které¢ho se

v bézné praxi nevyskytuje.
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Z.aveér

v

Jedna se o kompletni a systematické poznavani spolecnosti, jak ze stranky teoretické, tak
praktické. Je dulezité postupovat obezietné a vyuzivat jednotlivé ¢asti pfedem stanovené

metodiky, diky cemuz je poté mozno vytvofit si uceleny obrazek o potencialni investici.

Cilem bakalatfské prace bylo predstaveni této metodiky vybéru spolecnosti pro jeji
zatazeni do akciového portfolia. Nejdfive je pozornost zaméfena na teoretickou ¢ast této
problematiky. V druhé cCasti prace je tato problematika velmi detailné prevedena do

praktického piikladu.

Teoreticka Cast prace poukazala na hlavni oblasti akciového investovani, které by mél
kazdy akciovy investor znat. Bylo pfedstaveny zakladni pojmy, které obecné¢ utvareji
teoretickou zékladnu pro akciové investovani. Tyto pojmy byly ndsledn¢ doplnény o
informace tykajici se typil investori a jejich nachylnosti na riziko. Pravé tato porce
teoretické Casti nakonec poslouzila jako zadkladni stavebni kdmen pro dosazeni vysledkl

praktické ¢asti prace.

Praktickd cast prace konkrétné prostudovala problematiku jednotlivych ¢asti finan¢ni
analyzy, z nichZ ke kazdé z nich poskytla detailni popis vysledkl a dopadi jednotlivych
ukazateli. Byla provedena piipadova studie spolec¢nosti. Z finan¢ni analyzy a analyzy
vykonnosti bylo zjiSténo, Ze spoleCnost efektivné podnikd, diky vyborné nastavenym
dodavatelsko-odbératelskym vztahim je likvidni, zadluzenost spolecnosti je velmi
kvalitn€ kontrolovana a dluhy jsou vZdy v¢as placeny a obecné je podnik velice atraktivni

pro akciové investory.

Na konci této ¢asti praci je piiloZeno celkové zhodnoceni autora prace, které se opira jak

o ziskané vysledky, tak o osobni nazor.

Stanovenim trzni hodnoty metodou kapitalizovanych ¢istych vynost byla zjisténa trzni
hodnota firmy, ktera ¢ini 6 047 630,49. Z toho bylo mozno vyvodit trzni cenu akcie ve

vysi 271,29 Ké/kus akcie, jejiz spravnost byla potvrzena ukazateli kapitalového trhu.

Z charakteru spolec¢nosti, jeji finan¢ni vykonnosti a trzni ceny akcie lze vyvodit, Ze firmu
do svého investicniho portfolia bude zatazovat pfedev§im balancovany a dynamicky

investor.
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Piiloha A: Finan¢ni vykazy spolecnosti Kofola a. s. (2022)

ROZVAHA

v plném rozsahu

k 31. prosinci 2022
(v tisicich K&)

Identifikacni Cislo

Obchodni firma a sidlo

Kofola a.s

277 67 680 Ceska republika
Oznac AKTIVA AR
ad. Bé2né Géetni obdobi Minulé ucetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto

a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 4 859 562| -2651406] 2208156 2050 791
Stala aktiva 2 3813203 -2631084 1182119 1149 110
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 3 20 020 - 16 390] 3630 5662
B.L2. Ocenitelna prava 4 19 159 - 15 662 3497 1304
B.l.2.1. Software 5 4047 - 3144 903 1163
B.l.22. Ostatni ocenitelna prava 8 15112 -12 51§ 2594 141
B.lL4 Ostatni diouhodoby nehmotny majetek 7 750 - 728 22 29
1S | e e e | |
B.l.52. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek ] 111 111 4 329
B.IL Dlouhedoby hmotny majetek 10 3790693 -2614694] 1175999 1140 958
B.L1. Pozemky a stavby 11 1207 471 - 487 826 719645 729 920
B.l1.1. Pozemky 12 47 320 47 320 42 937
B.l1.2. Stavby 13 1160 151 - 487 826 672 325 686 983
B2 Hmotné movité véci a jejich soubory 14 2021265 -1634384 386 881 337 805
B.IL3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 15 510 942 - 482 989 27 953 32607
B.ll.4. Ostatni diouhodoby hmotny majetek 16 9635 - 9 495 140 242
B.I1.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 17 9635 - 9495 140 242
s e e e || s o] s
B.IL5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 19 9323 9323 17 525
B.I52 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 32 057 32 057 22 859
B.III. Dilouhedoby finanéni majetek 21 2490 2490 2490
B.IL1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 22 390 390 390
B.Il.2. Zapljcky a avéry - oviadana nebo ovladajici oscba 23 2100 2100 2100




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31. prosinci 2022

Oznac. AKTIVA fad. Minulé aetni
B&#né Gcetni obdobi inulé déetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto

a b c 1 2 3 4
C. Obézna aktiva 24 1025 195 -20322| 1004873 881 163
clL Zasoby 25 355 337 -3321 352016 286 354
C.L1. Material 26 184 040 -3275 180 765 173 568
c.lz2. Nedokonéena vyroba a polotovary 27 858 858 168|
C.l3. \yrobky a zbozi 28 147 985 - 46| 147 939 112618
C.1.3.1 Vyrobky 29 101 125 - 44 101 081 66 905
Cl3z Zbozi 30 46 860 -2 46 858 45713

C.L5 Poskytnuté zalohy na zasoby 31 22454 22454

Cl. Pohledavky 32 541 982 -17 001 524 981 484 492
C.1. Dlouhodobé pohledavky 33 40 226 40 226 41 963
Cl15. Pohledavky - ostatni 34 40 226 40 226 41 963
C.11.11.5.2. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 35 40 226 40 226 41 963
c.hz. Kratkodobé pohledavky 36 501 756 -17 001 484 755| 442 529
cl21 Pohledavky z obchodnich vztah( 37 420 612 -17 001 403 611 355 501
cl.zz Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 38 838 838 500
Cll24. Pohledavky - ostatni 39 80 306 80 306 86 527|
C.11.2.4.3. | Stat - dafové pohledavky 40 46 450 46 450 51 055
C.11.2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 41 28125 28125 33244
C.11.2.4.5. |Dohadné ucty aktivni 42 5422 5422 1751
C.11.2.4.6. |Jiné pohledavky 43 309 309 477
C.V. Penézni prostfedky 44 127 876 127 876 110 317
C.v.1. Penézni prostfedky v pokladné 45 340 340 171
C.v.a Penézni prostredky na uétech 46 127 536 127 6536 110 1486
Casové rozlideni aktiv 47 21 164 21 164 20 518
D1 Naklady pfistich obdobi 48 21 164 21 164 20 518




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31. prosinci 2022

Oznac. PASIVA rad. Bézné Minulé
ucéetni ucetni
obdobi obdobi

a b c 5 6
PASIVA CELKEM 49 2208156 2050791
A. Viastni kapital 50 684 700 739 576
Al Zakladni kapital 51 268 653 268 653
Al Zakladni kapital 52 268 653 268 653
AV Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 53 250 627 470 923
AV Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena zirata minulych let (+/-) 54 250 627 468 479
AlV2 Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 55 2444

AN ‘/ysledek hospodafeni béZného téetniho obdobi (+/-) 56 165 420

B.+C. Cizi zdroje 57 1523385 1311 210
B. Rezervy 58 19 410 11 414
B4 Ostatni rezervy 59 19410 11414
C. Zavazky 60 1503975 1299 796
C.l Dlouhodobé zavazky 61 137 806 186 572
cl1. \/ydané dluhopisy 62 86 000 86 000
C.l11. \fyménitelné dluhopisy 63 86 000 86 000
C.16. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 64 57 000
C.1.8. Odlozeny dafiovy zdvazek 65 51806 43572
cL Kratkodobé zavazky 66 1366 169 1113224
CIL3 Kratkodobé pfijaté zalohy 67 116 307 119 883
C.ll.4 Zavazky z obchodnich vztahu 68 963 151 771101
C.lL.& Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 69 56 857 294
cl.g Zavazky ostatni 70 229 854 221 945
C..8.1. Zavazky ke spoleénikim 7 13312
C..8.3. Zavazky k zaméstnancim 72 19 204 17 673
C.l.a4. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 73 10432 9372
C..a.5. Stat - dafové zavazky a dotace 74 1781 1571
C.l.8.6. Dohadné Gcty pasivni 75 198 437 180 016
c..ar. Jiné zavazky 76 1

D. Casové rozlideni pasiv 77 7 5

D.2 ‘fynosy pfistich obdobi 78 71 5]




VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové élenéni

za rok koncici 31. prosincem 2022
(v tisicich K&)

Obchodni firma a sidlo

Kefolaas,
Za Drahou 165/1, Pod Bezruéovym vrchem
Identifikacni Eislo 794 01 Krnov
277 67 680 Ceska republika
Oznaé. fad. Béiné
ucetni
obdobi
a b c 1
I Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1 3323934
Il Triby za prodej zbozi 2 1107 199
A \Wykonova spotfeba 3 3 696 540
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 726 419
A2 Spotfeba materialu a energie 5 1 573 305
A3 Sluzby 6 1396 816
Zména stavu zasob viastni éinnosti (+/-) 7 - 34 700
(Aktivace (-) 8 - 198§
Osaobni naklady 9 408 338
D1 Mzdové naklady 10 298 339
D2 E:zl;;i: na socidlni zabezpe&eni, zdravotni pojisténi a ostatni 1 109 999
D.21. Naklady na socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 12 101 290
D22 Ostatni naklady 13 8709
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 139 012
E1. Up!ary hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 15 149 601
E1A nU];;;:::urTDéj\T;Ld\ounodobého nehmotného a hmotného 16 153 495)
E12 ﬁz;:::urioggg:Av:;unodobeho nehmotného a hmotného 17 -3 894
E2. Upravy hodnot zasob 18 - 491
E3. Upravy hodnot pohledavek 19 - 10 098]
. Ostatni provozni vjnosy 20 44 744
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 9938
.z Trzby z prodaného materialu 22 18 244
1.3. Jiné provezni vynosy 23 16 562
F. Ostatni provozni naklady 24 54 391
F.1. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 25 355
F.2. Prodany material 26 19 049
F.3. Dané a poplatky 27 8 595
Fd ORDejsgy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich 28 7096
F.5. Jiné provozni naklady 29 18 396
B Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 212 494




Kofola a.s.

Vykaz zisku a ztraty - druhové ¢élenéni

za rok konélei 31. prosincem 2022

Oznaé. VYKAZ ZISKU A ZTRATY rad. Béiné
ucetni
obdobi

a b c 1
V1. Vynosové uroky a podobné vynosy 31 180
vi.2. Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 32 180
HI. Nakladové Uroky a podobné naklady 33 9311
a1 DN‘::I;;?C\?D[;S:]? a podobné naklady - ovladana nebo 34 0073
J.2. Ostatni nakladové Uroky a podobné naklady 35 238

Vil Ostatni finanéni vynosy 36 15923

K. Ostatni finanéni naklady 37 11 867

* Finanéni vysledek hospodareni 38 -5075

- Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 39 207 419

L. Daii z pfijmi 40 41999

L.1. Dar z pfijmu splatna 41 33764
L2 Dari z pfijmi odloZzena (+/-) 42 8235

[+ Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 43 165 420

- Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 44 165 420'

. Cisty obrat za Géetni obdobi = I + 1L + 1l + IV. + V. + VI. + 45 4451 §Bﬂ|

VL.




PREHLED O PENEZNICH TOCICH

za rok konéici 31. prosincem 2022
(v tisicich K&)

Obchodni firma a sidlo

Kofola a.s.

794 01 Krnov
277 67 680 Ceska republika

Identifikaéni cislo

BézZné ucetni

obdobi
P. Stav penéznich prostfedki a penéZnich ekvivalenti na zagatku uéetniho obdobi 110 317
Penézni toky z hlavni vydéleéné Cinnosti
Z: Uéetni zisk nebo ztrata z bé#né éinnosti pfed zdanénim 207 419
A.1. Upravy o nepenézni operace 149 542
A1.1. Odpisy stalych aktiv 147 843
A1.2. Zména stavu: -1834
A.1.2.1. goodwillu a ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku 4654
A1.2.2. rezerv a opravnych poloZek - 6488
A1.3. Zisk(-) ztrata(+) z prodeje stalych aktiv - 9583
A.1.5. Vylétované nakladové a vynosovée Uroky 9131
A.1.6. Pripadné upravy o ostatni nepenézni operace 3985
A Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdan&nim a zmé i pi iho 356 961
kapitalu
A.2. 7Zména potfeby pracovniho kapitalu 101 833
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ginnosti, aktivnich uétl dohadnych a éasového rozliseni -39 961
A.2.2. Zména stavu kr. zavazki z provozni éinnosti, pasivnich Gétd dohadnych a éasového rozliseni 207 295
A.2.3. Zména stavu zasob - 65 501
A** Gisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdanénim 458 794
A.3. Zaplacene Uroky s vyjimkou kapitalizovanych Groki -9187
A4 Piijaté aroky 170
A.5. Zaplacena dan z pfijmu za béZnou éinnost a domérky dané za minula obdobi -27 756
A+ isty penézni tok z provozni &innosti 422 021
Penézni toky z investiéni €innosti
B.1. Nabyti stalych aktiv - 180 925
B.1.1. Nabyti dlouhodobéhe hmotného majetku - 179 680
B.1.2. Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku -1245
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 9938
B.2.1.Pfijmy z prodeje dlouhodobého hmetnéhe a nehmotného majetku 9938
B.3. Zapujcky a Gvéry spfiznénym osobam - 180
B.™* 6istj penézni tok vztahujici se k investiéni Cinnosti -171 167
Penézni toky z finanénich €innosti
C.2. Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostredky - 233 295
C.2.6. Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené srazkové dané a tantiémy -233295
C.x* 6isi$t penézni tok vztahujici se k finanéni ginnosti -233 295
F. Cisté zvySeni nebo snizeni penéznich prostiedki 17 559

R. Stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalenta na konci uéetniho ebdobi 127 876




Piiloha B: Finanéni vykazy spole¢nosti Kofola a.

ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2021

5. (2021)

(v tisicich KE&)
Obchodni firma a sidlo
[Kofola a s,
Identifikaéni Eislo
Oznat. AKTIVA - _ d
fad. Bé&zné Ocatni obdobi Mm:::.:;mm
Brutio Korekce Natto Netto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 3363206 -1702127 1661079 1 557 157
B. Stala aktiva 2 2506371] -1673604 832 TET| 870 205|
B.L Diouhodoby nehmotny majetek 3 2 807 -1 837 870 1308
Bl2. Ocenitelna prava 4 2802 -1 937 BE5 1308
B.lZ21. Software 5 2476 -1 820 658 1307
B.lL.22. Ostatni ocenitelnd prava B 126 - 117 o 1
B.L5.2. MedokonZany dlouhodoby nehmotng majatek 205 205
Bl Diouhodoby hmotny majetek 9 2501 074] -1671 667 820 407 868 807|
BlL1. Pozemky a stavby 10 755 919 - 234 244 521 675 512 876
Bl Pozemky i1 27 960 27 960 23 116
Bl12 Stavby iz 727 959 - 234 244 433 715 489 760
B2 Hmotné movité véci a jejich soubory 13 1837720 -1 356053 281 687 313338
B3, Ocefiovact rozdil k nabytému majetku 14 71891 -T1831 4000
Bll4. Ostatni diouhodoby hmotny majetek 15 a 621 -83r 242 363
B.ll4.3. Jiny diouhodoby hmotng majetak 168 a821 -9379 242 363
BILS. Em‘:; :f:';i::dd"’_”:‘::h'f :‘”;fgkm’-ia'“ a 17 25 23| 25823 38 320
B.l51. Poskytnuté zélohy na diouhodoby hmotny majetek 18 5043 5043 16 587
B2 Nedokonéany diouhodoby hmoiny majetek 19 19 830 18 880 21733
B.NIL Diouhodoby finanéni majetek 20 2 430 2450
B Podily - oviddana nebo oviadajicl osoba il 390 390
B2 [ Zapijcky a dvéry - oviddana nebo oviddajici osoba 2 2100 2 100)




Kofola a.s.

Rozvaha

k 31. prosinci 2021

Oznat. AKTIVA fad. - _ ‘
Bé2né uéetni obdobi “'":;z::’"“
Brutto Korekce Metto Netto

a b c 1 2 3 4
(Obéina aktiva s B34 444 -26 80T 504 668 067
Gl [ Zasoby 24 233 388 -28T 230 508 177 822
[HR R Materisl 25 133 736 -2 804 130832 81 205
Clz MedokonEenad wyroba a palotovary 26 168 168 202
ClL3 \yrobky & zbo®i ko o0 484 - T 90 400 96 415
C.lat Wyroblky 28 53712 - 16 53 696 59 201
claz [Zbodi 2 45 772 - 59 45713 ari14
ca. Pohledéviy 30 452 452 - 23661 468 791 334 380
CL. Diouhodobé pohledévky n 48 303 -4 341 41 862 53 123
Cll1s. Pohledavky - ostatni 3z 46 303 -4 341 41962 53 123
C.1.1.5.2. |Diouhedobé poskytnuté zalohy ] 48 303 -4 341 41962 53123
caz Kratkodobé pohleddviky k2 4485 149 - 19320 426 829 281 266
canza. Pohledévky z obchodnich vatahd a5 36T 835 - 18 489 340 246 242 585

cnza Pohledavky - cviddana nebo ovladajici esoba 36 500 500

clz4. Pohledévky - ostaini ar 77 814 - 83 TG 883 3a e&1
C.11.2.4.3. | 5tét - dafiové pohledéviky a8 44 412 44 412 10 481
G244, |Kratkodobé poskytnuté zalohy 3 31312 - 83 30 481 20 920
C.11.2.4 5. |Dohadné Gty aktivni 40 1623 1823 B 962
C.1.2.4.6. |Jiné pohledaviy 41 46T 46T 308
CIv. PenéZni prostfedky 42 108 604 106 E04| 155 858
[N PenéZni prostfedky v pokladné 43 153 153 236
Cvz. Penéini prostfedky na uétech 44 108 451 106 451 155 620
D. (Casove rozligeni aktiv 45 2237 -1 20 408 18 885
D.1. MNaklady pfistich obdobi 48 2239 -1983 20 408 18 885




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31. prosincl 2024

Oznat. PASIVA fad. Béing Minulé
ucetni Géetni
obdobi obdobi

a b c 5 ]
PASIVA CELKEM 47 1 661 079 1 557 157|
A Vlastni kapital 48 488 948 476 014]
AL | Zakladni kapital 49 268 653 268 B53|
Al | Zakladni kapital 50 268 653 268 653
AV ysledek hospodafeni minulych let (+/~) 51 Z 444 2444
ANZ Jiny wiisledek hospodafeni minulych lat (+-) 52 2 444 2444

(AN, \fysledek hospodafeni béZného éetniho obdabi (+/-) 53 217 851 204 917

B.+C. Cizi zdroje 54 1172 128 1080

B. Rezervy 55 10 641 34

B2 Rezerva na daf z pfijmi 56 23310

B4 Ostatni rezeny 57 10 641 11 213

C. |Zavazky 58 1 161 485 104569

Cl Dlouhodobé zévazky 58 45 917 380 475

C.1&. [ Zavazky - oviddand nebo oviadajici osoba G0 339 381
[ K5 OdinZeny dafiovy zdvazek 61 45 917 40494
ci. Kratkodobé zavazky 62 1 115 568| B65 222
ClL3. Kratkodobé pfijaté zalahy 63 114 513 104 170
ClL4. [ Zavazky z obchodnich vztahd G4 B03 T4D) 422 563
Cc..e. | Zavazky ostatni G5 187 315 138 480
Cle3 [ Zavazky k zaméstnancim 66 14 677 12 587
ClLBA. [ Zavazky ze socidlniho zabezpeteni a zdravoinfho pojisténi 67 T BOg) T 268
C.IL85 Stat - dafiove zévazky a dotace 68 1 335| Z 063
C.l86. Dohadné Géty pasivni 63 173 404 116 571

D. Casové rozligeni pasiv T 5

D.1. ydaje pfigtich obdobi 71 862

D2 Vynosy pfistich obdobi T2 5 &1




VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové &lenéni
za rok konéici 31. prosincem 2021

(v tisicich KE)
‘Obchodni firma a sidlo
Kofola a.s.
2 Dranoy 1651, Pod Bez
Identifikatni &islo 704 01 Krnow
277 67 680 Leskarepublika i
Oznat. fad. Béiné Minulé
ucetni ucetni
obdobi obdobi
a b [ 1 2
L Triby z prodeje virobkd a sueb 1 2 160 404 2142716
I Trzby za prodej zbodi 2 1455 361 824 160
A Wykonova spotfeba = 2929 641 2227 144
A Maklady vynalofané na prodané zbodi 4 1058 351 554 046
A2 Spolfeba materidlu a energie 5 818 558 750 232
Al Sluiby B 1082 732 922 266
B. [ Zména stavu zdsob viasini Einnosti (+-) 7 6101 - 1926
C. (Aktivace (-) 8 - 78 - 549
(Osobni naklady 9 204 756] 203 318
D.1. Mzdové naklady 10 215 785 215 057
D3 Naklady na socidlni zabezpeden|, zdravoini pojisténi a ostatni 1 78 891 78 261
naklady
D21. Maklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojistani 12 73370 73016
D22 Ostatni naklady 13 5612 5245
E. Upravy hodmat w provazni oblasti 14 126 339 182 800
E1 Upl_awhndnuttlnl.hndubéhurmhnmlnéhnahmnlﬂdhn 15 133 415) 175 201
Ei1 Upc_'au'y hodmt.dlnuhodnbahc nahmotného a hmotného 18 136 504 142 376
n"l_a]etlu.l - irvalé
Ei2 Upc:avy hodmat d|l:!uht]:|ﬂbﬂ|‘!:l nehmotného a hmotného 17 - 3089 22 525
majathu - dodasné
E2 Upravy hodnat zasob 18 -3 080 200
E3. Upravy hodnat pohladavek 19 - 3087 17 190
L[[R (Ostatni provazni vinosy 20 47 076 46 088
HL1. Triby z prodaného diouhodobého majathu 21 4 383 5417
l.z. Triby z prodaného materiilu 22 14 490 12 478
I.3. Jiné provozni vinosy 23 28 214 28 193
F. Ostatni provazni naklady 24 32 752 32 235
F.1. [ Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetiu 25 2408 312
F.2. Prodany material 26 15 570 12 259
F.3. Dané a poplatky 27 4300 - 77
Fa Razawv provozni oblasti 8 komplexni naklady pfistich 28 572 2008
obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 28 11 046 23379
" Provozni vysledek hospodaieni (+/-) ED] 273 930| 270 142




Kofola a.s.

Vykaz zisku a ztrity - druhové Elendni

za rok kenéici 31. prosincem 2021

Oznad. VYKAZ ZISKU A ZTRATY fad. Béiné Minulé
uaetni uéetni
obdobi obdobi

a b c 1 2
WL Wymosove troky a podobné wimosy 31 25 17]
VIzZ. Ostatni wynosové droky a podobné vinosy az 25 17
. MNakladové droky a podobné naklady 33 2 597 9070,
J.2. Ostatni nakladowé aroky a podobné naklady 34 2 597 9070

VIl Ostatni finanéni vynosy as 10 489 10 706

K. Ostatni finanéni naklady 36 4 264 13 910

B Finanéni vysledek hospodafeni ar 3653 - 12 167|

" VWysledek hospodafeni pred zdanénim (+-) kL 277 583 257 975

L. Dari z pfijmd 30 50 732 53 058

L1 Dani z pfijmd splatna 40 54 309 63 218
L2 Daii z pfijmi odioZena (+/-) 41 5423 - 10 160

i Vysledek hospodafeni po zdanéni (+i-) 42 217 851 204 317|

- Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 43 217 851 204 317|

N Cisty obrat za Géetni obdobi = L+ 1L+ lll. + IV. + V. + V1. + a4 3023777

Wil

JBTJH!l




Piiloha C: Finan¢ni vykazy spolec¢nosti Kofola a. s. (2020)

ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2020

(v tisicich KE&)
Obchodni firma a sidlo
p ou 169/1, Ped
Identifikaéni &islo 794 01 Kmov
277 &7 680 CoOKATEOUDIKA ..o
zrec: ARTIVA tad. Ba2né tetni obdobi Winulé GEetni
obdobi
Brutte Korekce Netto Netto
a b ¢ 1 2 3 4
| AKTIVA CELKEM - . 1 | 31578%4] -1600737| 1557157 2027339
B. Stala aktiva . 52 2435343| 1565138 870 205 927 924
B.I Diouhodob§ nehmotny r 3 2505 1197, 1308 1302
Bl2. Ocenitelné prava 4 2505 -1197 1308 1302
B.L2.1 Software 5 2389 -1082 1307 1208
B122 Ostatni ocenitelna prava 6 116 - 115 1 4
B.IlL. Dlouhodoby hmotny majetek 7 2432838 -1563941 868 897 926 622
B.IL1. Pozemky a stavby 8 730857 -217 981 512 876, 519 414
B.IL1.A Pozemky 9 23118 23116 23116
B2 Stavby 10 707741  -217981 489 760/ 496 298
B2 Hmotné movité véci a jejich soubory 11 1582049, -1268711 313 338 385 665
B.I3. Ocefiovac! rozdil k nabytému majetku 12 71991 - 67991 4000 8799
B.IL4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 13 9621 -9258 363 484
B.l4.3.  |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 14 9621 -9258 363 484,
— - —
BlIS. 0 ot i oo iy Ay 15 38320 38 320 12 260
BII5.1 Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 16 16 587 16 587
B.I52 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 17 21733 21733 12 260




Kofola a.s.
Rozvaha

k 31. prosinci 2020

e AKTIVA = B&2né ucetni obdobi Wil Gtetnl
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. béiné aktiva 18 698643  -30576| 668067 1079027
cl. Zasoby 19 184 690 -6868| 177822 168 851
c.1. Materil 20 86 024 -6819 81 205/ 74 327
c.2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 21 202 202 157
C.13. \Viyrobky a zbozi 22 96 464 - 49 96 415/ 94 367
Cl31.  |vyrobky 23 59 308 -7 59301 57 427
Cl32.  |Zboz 24 37156 - 42 37 114 36 940
Cll. Pohledavky 25 358007|  -23708] 334 389 545 956
ci. Dlouhodobé pohledavky 26 60 711 -7 588 53123 40 557
CM15.  [Pohledévky - ostatni 27 60 711 -7 588 53123 40 557
C.11.1.5.2. |Diouhodobé poskytnuté zalohy 28 80 711 7588 53123 40 557
cll2. Krétkodobé pohledévky 29 297386  -16120] 281266 505 399
cll24.  |Pohledavky z obchodnich vztaht 30 256 776 -14191 242 585 380 400
Cll24.  |Pohledévky - ostatni 31 40610 - 1929 38 681 124 999
C.11.2.4.3. |Stat - dafiové pohledavky 32 10481 10 491 33462
C.I1.2.4 4. |Krétkodobé poskytnuté zalohy 33 22 849 -1929 20 920 76 560
C.11.2.4.5. |Dohadné Géty aktivai 24 6962 6962 14 534
C.11.2.4.6. |Jiné pohledavky 35 308 308 443
C.IV. Pen&zn prostredky 36 155 856 155 856 364 220
C.V.1. Pen&Zni prostfedky v pokladné 37 238 236 284
cav2. Penaini prostiedky na Gétech 38 155 620 155 620 363 936
D. |€asové roziiBeni aktlv 39 23908 -5023) 18885 20 388
D.1. Naklady pfstich obdobi 40 23 908 -5 ozsl 18 aasl 20 3&5]




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31. prosinci 2020

Oznat. PASIVA fad. Béiné Minulé
acetni ucetni
obdobi obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM 41 | 1s57157| 2027339
A - Viastr kapltél 42| 4re014]  e05032
AL Zékladn| kapital 43 268653| 268653
A1, Zakladni kapital 44 268 653 268 653
ALV, Vysledek hospodafens minuljch fet (+) 46 |  2444) 2444
A2, Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 46 2444 2444
AV, Vysledek hospodafen| béZného Uéetnino obdobl (+/-) 47 204 917 333935
B.+C. izi 2droje 48 | 1080220 1420213
e Rezervy - 49 34523 69008
[B.Z, Rezerva na dafi z pfijmi 50 23 310 54 797
B.4. Oslatni rezervy 51 11213 14211
c: [zavazky 52 | 1oss 1351205
C.l. Diouhcdobé zavazky 53 380 475 185 262
C.16. Zavazky - ovlddana nebo ovlddajicl osoba 54 339 981 134 608
C.18. OdloZeny dafiovy zdvazek 55 40 494 50 854
Gl Krétkodobé zévazky 56 665222| 1165043
C.l13. Krétkodobé pfijaté zdlohy 57 104 170 122 891
C.li4, Zavazky z obchodnich vztahd 58 422 563 552 580
C.I8. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 59 355 373
C.l.8. Zavazky ostatnl 60 138 489 135 099
C.l.8.3, Zavazky k zaméstnancam 61 12 587 13 582
C.li84. Zavazky ze socidlniho zabezpeten| a zdravotniho pojisténi 62 7 268 7 733
C.l.85. Stét - dafiové zdvazky a dotace 63 2 063 2190,
C.IL.8.6. Dohadné Géty pasivni 64 116 571 111591
C.lI.8.7. Jiné zavazky 85 3
D. Casové rozliseni pasiv_ 66 923/ 2094
D.1. ydaje pFistich obdobi 67 862 2064
D.2. Vynosy pfistich obdobf 68 61 30




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové élené&ni
za rok koncicl 31. prosincem 2020
(v tisicich K&)
Obchodni firma a sidlo
hoy 16511,
Identifikaéni Eislo
277 67 680
(Dznad. fad. Bézné Minulé
Géetni acetni
obdobi obdobi
a b c 1 2
. Triby z prodeje vyrobki a sluZeb 1 21427186 2420 387
1. Triby za prode] zbozi 2 824 160| 946 228
A. Vykonova spotieba 3 2227 144 2505747
AL Néklady vynaloZené na prodané zboZi 4 554 046 637 942
A2, Spotfeba materidlu a energie 5 750 232 890 100
A3 Sluzby 6 922 866 977 705
B. 'Zména stavu zasob viastni &innosti (+/-) 7 - 1926 -5 3oa|
c. Aktivace () 8 - 549 |
D. |Osobni naklady 9 293 318 312 303
DA, Mzdové naklady 10 215 057 228 096
D2 E:k;":w na sociéini zabezpedeni, 2dravotni pojisténi a ostatnl| 78 261 84 207
D21 MNéklady na socléini zabezpeteni a zdravotnl pojisténi 12 73016 78 422
D22 Ostatni naklady 13 5245 5785
E: Upravy hodnot v provozni oblasti 14 192 600 104 947
Umhodnﬁ Alaithadabéh: ' TS an_ g
EA. e 15 175 201 153 342
EAA. Up@w hednet dlouhodobého nehmotneho a hmotného 16 142 276 152 484
majetku - trvalé
E1z. Up@vy hodnot dlouhadobého nehmotného a hmotného 17 32 925 a58
majetku - dotasné
E.2. Upravy hodnot zasob 18 200 837
E.3. Upravy hodnot pohledavek 19 17 199 -40 232
. Ostatni provozni vynosy 20 46 088 73075
1. Trzby z prodanéha dlouhodobého majetku 21 5417 10 997
2. Trzby z prodaného materialu 22 12478 B 296
1I1.3. Jiné provozni vynosy 23 28 193] 53 782
F. Ostatni provozni naklady 24 32 235 82534
F.1. Zlstatkova cena prodaneho diouhodobého majetku 25 312 752
F.2. Prodany material 26 12 259 B715
F.3. Dané a poplatky 27 - 717 2162
E4. Rezervy v provozni oblasti a kemplexni naklady pfistich 28 2998 2 860
abdobi
F.5. Jing provozni naklady 29 23 379| 68 045
i Provozni m]ﬂodok hospodafeni (+/-) 30 270 142/ 439 467




Kofola a.s.

Vykaz zisku a ztraty - druhové élenéni
za rok konglcl 31, prosincem 2020

Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY fad. | Bézné Minulé
Ugetni agetni
obdobi obdobi
a b 3 1 2
VI, Vynosové tiroky a podobné wynosy - ST AT, 2
VE2, Ostatnl vynosové Uroky a podobné vynosy 3z 7 2
T Nakiadové roky a podobné naklady, - 33 9070 14738
J2. Ostatni nakladové troky a podobné naklady 34 9070 14 738
VIl Ostatni finanéni vynosy 35 10 796 4212
K. Ostatni finantni néklady 36 13910 4408
: Finanéni vsledek hospodafeni - 37| 12187 -14932
o Vysledek hospodafeni pred zdananim (+6) 38 257975| © 424535
5 Dovzome w| wow|  somo
LA Daii z pfijmi splatna 40 63218 84 242
L2 Dafi z pFijmd odloZend (+/-) 41 -10 160 6 358
e ysledek hospodafeni po zdanéni (+-) 42 204917| 333935
sl Vysledek hospodafeni za G&etni obdobf (+/-) 43 204 917 333 935,
F s:tgopmuﬁemtowm-|.¢|i.+||.+rv_.+v.__+,w_.+ “ 3023777 4443904




Piiloha D: Finan¢ni vykazy spolecnosti Kofola a. s. (2019)

ROZVAHA

v piném rozsahu
k 31. prosinci 2019

(v tisicich K&)
Obchodni firma a sidio
Identifikaéni ¢islo
277 67 680
omac. RKTIVA Fad, Bézné cetni obdobi i
Brutto Korekce Netto Netto
a b [ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 3518032) -1490693) 2027339 1961817
|B- Stél aktiva 2 2400 417| 1472493 927 924 845 549
B.L Diouhodoby nehmotry majetek 3 2005 - 703 1302 491
B2, Ocenitelna prava 4 2005 - 703 1 302| 491
B.L2.1. Software 5 1889 - 591 1298 484
B.l2.z ‘Ostatni ocenitelna prava 1 118] - 112 4 7l
B.II. Dlouhodoby hmotry majetek 7 2308412) 1471 790 926 622| 949 058
B.L1. Pazemiky a stavby 8 721676 - 202262 519414 470 559)
BML1.1.  |Pozemky 9 23 118| 23 118| 14 630
Bll.1.2.  [Stavby 10 698 560 - 202 262 496 298 455 920
B2, Hmetné movité véci a jejich soubory 11 1582 635 -1 196 970 385 665 418 576
B3, Ocefiovaci rozdil k nabytému majetiu 12 71 891 - 63192 8799 13 598
B4, Ostatni diouhodoby hmatny majetek 13 9 850 - 9366 484 741
B.Il4.3, Jiny dlouhodoby hmatny majetek 14 9 B5D) - 9366 484 741
B.ILS. Elcakyinuid ﬂim‘mu' hmm}; mﬁg’km’jmk” 15 12 260) 12 260| 45 584
BIL5.1.  [Poskytnuté zalohy na dicuhodeby hmotny majetek 18 758,
BIL5.2  [NedokonGeny diouhodoby hmotny majetek 17 12 280| 12 260 44 26|




Kofola a.s.
Rozvaha

k 31. prosinci 2018

Oznat. AKTIVA fad.
Bazné Géetn obdobi Minué Seetnt
Brutto Korekce Netto Netto
a b [4 1 2 3 4
C. Obézna aktiva 18 1097 227 -18 1079 027 994
C.l. Zasoby 19 175 5189 -6 66 168 851 150 667|
C.I.1. Material 20 BO 984 - 6 657| 74 327 67 712
c.lz Nedokonéena vyroba a polotovary 21 157 157) 46/
C.L3. Vyrobky a zboZi 22 94 378 -1 94 367 82 909
C.l3.1. jrobiky 23 57 427 57 427 52 230|
C.l3z Zbozi 24 36 951 -1 36 940 30679
C.l. Pohledaviy 25 557 488 = 11532 545 956 590 928
C..1. Dlouhodobé pohledaviy 26 40 557 40 557 34 735
Cl1.5. Pohledavky - ostatni 27 40 557 40 557 34 735
C.I11.5.2. [Dleuhodobé poskytnuté zélohy 28 40 557 40 557 34 735
c.nz, Kratkodobé pohledavky 29 516 931 = 11532 505 398 556 193
ci.21, Paohledavky z obchodnich vztahl 30 391932 =11 532 380 400 489 837|
C.h.24, Pohledavky - ostatni Eal 124 999 124 999 66 356
C.11.2.4.3, | 514t - dafiové pohledavky a2 33462 33462 13 079
Cll.2.4 4, |Kratkodobé poskytnuté zalohy 23 76 560| 76 560/ 30 686/
C.Il.2.4.5. |Dohadné Géty aktivni 4 14 534 14 534 22 113
C11.2.4.6. |Jiné pohledéviy 5 443 443 478
C.IV. Penézni prostiedky 36 364 220 364 220 252753
C.VAL Penézni prostiedky v pokladng 7 284 284 285
civz Penézni prostiedky na G&tech 38 363 936 363 936 252 488
D. |Casové roziigeni aktiv 39 20 388 20 388 17 920
[D.1. IN&ldady pfiétich obdobi 40 20 388| 20 388] 17 820|




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31, prosinci 2019

Oznat. FPASIVA Tad | Bezne Winulé
acetni atetn
obdobi | obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM &1 | 2027338 1961817
N Viastni kapitl a2 605032| 515941
AL Zakladni kapital £ 268653| 268653
AL Zékladni kapital 44 268653 263653
Al Fondy ze zisku 45 g
Alll2. Statutéri a ostatni fondy 46 8
AV, Vysledek hospodafeni minulych let (+) 47 2 444) 2
AlV.2. Jin visledek hospodarent minulych 1t (+1-) 48 2444 2444
AV, \ysledek hospodafeni bézného GEetniho obdobl (+) 40 333938 244 836
B.+C. Cizl zdroje 1420213 14419
B Rezervy 51 69 17
a2 Rezerva na daf z pfijmis 52 54797 6137
5.4, Ostatni rezervy 53 14211 11351
c Zavazky 54 | 1351208 1424407
ol | Dlouhodobé zavazky 55 185262 534277
.18 Zavazky - oviadana nebo oviddajici osoba 56 134608 489981
C.1.8, OdloZeny dafiovy zavazek 57 50 654, 44 206]




Kofola a.s.

Rozvaha

k 31. prosinci 2018

Oznag. PASIVA fad. Bézné Minulé
aéetni Géetni
‘obdobi obdobi

a b c 5 &

C.Il. Krétkodobé zévazky 58 1165 943 880 170|
cl.2. |Zavazky k Gvéroviim institucim ] 191
Cla. Krétkodobé pijaté zdlohy ] 122 891 129 547
C.ll.4. | Zévazky z abchodnich vztahl 61 552 580) 620 108|
C.le. ZAvazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 62 355 373

Z&vazky ostatn] 63 135 089 140 324]
C.l.8.3. |Zévazky k zaméstnanctm 64 13 582 13 218
C.l.8.4, Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 65 7733 7701
Cl.B5  [Stat-dafiové zavazky a dotace 66 2180 2203
C.I1.8.6. Dohadné GEty pasivni 67 111 591 116 202
CHBT.  |Jiné zédvazky &8 3 1000

D. asové rozligeni pasiv 69 2094 3941

D.1 \fydaje pfistich obdobi 70 2064 3 841

D.2. \ynosy pfistich obdobi 71 30




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové élenéni
za rok kongéicl 31, prosincem 2019
(v tisicich K&)
‘Obchodni firma a sidio
Kofolaas.
Identifikagni gislo 384 01 Kimow
21787800 Seskarpubla . .
(Oznat. fad. Béiné Minulé
aéetni Géetni
obdobi obdobi
a b c 1 2
I TrZby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 2 420 387| 2 377 422
Il Trzby za prodej zboi 2 946 228 891 422|
A, Vykonové spotieba 3 2505747 2473976
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 4 637 942 602 801
A2, Spotfeba materidlu a energie 5 890 100 937 412
A3, Sluzby [ 977 705 933 763
B. Zména stavu zasob vlastni &innosti (+/-) T - 5308 24 291
D. Osobni naklady 8 312 303, 294 480
0.1, Mzdové naklady 9 228 096 216 683
D2, mmgﬂm zabezpeteni, zdravolni pojisténi a 10 84 207, 77 787
D.24. Naklady na sociglini zabezpeteni a zdravotni pojisténi 11 78 422| 747N
D.2.2. Ostatni naklady 12 5 785 3 0686
E. Upravy hodnat v provozni oblasti 13 104 947| 215 020
E1. Upravy hodnat A 14 153342 185279
E14 :J;‘:jr:m}ﬁdr:;tédhuhodnbého nehmotného a hmotného 15 152484, 185 273
Ei2. m‘:"z':;:;“' a 16 858
E.2. Upravy hodnot zésab 17 B3T 897
Ea. Upravy hednot pohledavek 18 - 48232 48 850|
1l Ostatni provozni vinosy 19 73075 43831
n.1. Tr2by z predaného dlouhodobého majetki 20 10 897 5218
.z, Triby z prodaného 21 8296 2703
3. Jiné provozni winosy 22 53782 29010
F. Ostatni provozni naklady 23 82 534 34 292
F.1. Zistatkovd cena dlouhedobého majetiu 24 752| 5264
F.2, Prodany material 25 B715 9 057
F.a Dané a poplatky 26 2162 4 206
Fd. Egbn‘ry v provozni oblasti a komplexni naklady pfigtich 27 2860 4263
F.5. Jiné provozni néklady 28 B8 045, 11 502
F Provozni visledek hospodafeni (+/-) 29 438 467 270 718,




Kofola a.s.

Vykaz zisku a ztraty - druhové Elenéni
za rok koncici 31. prosincem 2018

[Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY fad. | Bézne Minulé
etni aeetni
obdobi obdobi
a b c 1 2
V1. \Viynosové Groky a podobné vinosy 30 2 3
V1.2 (Ostatni vinosové Groky a podobné wynosy 31 2| 3|
. Nakladové Uroky a podobné naklady 3z 14 738 5000/
42, Ostaini nakladové droky a podobné naklady a3 14738 5000
VIl Ostaini finan&nl vinosy 34 4212 3746
K. Ostatni finan&ni néklady 35 4.408 6231
. Finanéni vysledek hospodafeni 36 -14 93; -7
g vy h dafeni pfed (+-) 37 424 535 263 234
L. Daii z pfijma 38 80 00| 18 398
L1, Dafi z pfijmi splatna 3% 84 242 32 686
L2 Dafi z pfijmi odloZena (+-) 40 & 358 - 14 288
= ¥ P po #) 41 333 244 836|
o ledek hospodafeni za iéetni obdobi (+/-) 4z 333935 244 836
A EI.-!Iirobm.nMohduhlsl.ﬂl.+IL+IU‘.+V.+VT.1» = 3443904 3318 524




Priloha E: Finan¢ni vykazy spole¢nosti Kofola a. s. (2018)

ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2018

(v tisicich K&)
Obchodni firma a sidlo
Kafola a:s.
.£8.Prahey 165(1, Pod Bezrudovym sadem,,
Identifikaéni Eislo 794.01 Kmov
277 67 680
QOznaé, AKTIVA Minulé
Fad. Bé&Zné Géetni obdobi Géetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 3462200 -1500383 1961817 1853 541
B. Stald aktiva 2 2383337 1433788 949 549 994 883
B.L Diouhodoby nehmotny majetek 3 947 - 456 491 43
B.L.2. Ocenitelna préva 4 047 - 456 491 43
B.l21, Software 5 831 - 347 484 34
B.i.2.2, Ostatni ocenitelnd prava B 116 - 109 il g
B.l. Diouhedoby hmotny majetek 7 2382380 -1433332 949 058 994 840
BIL1. Pozemky a stavby 8 657 881 - 187 322 470 559 470 346
BIL1.1. Pozemky 5 14 B30 14 630 14 531
Bil1.2. Stavby 10 643 251 - 187 322 455 928 455815
B.ILZ. Hmotné movité véci a jejich soubory 11 1596281 -1177705 418 576 450 044
B.I.3. Ocefovac rozdil k nabytému majetku 12 7199 - 58 393 13 598 18 398
B.I.4. Ostatnl dlouhodoby hmaotny majetek 13 10 853 -9912 741 908
B.llL.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 14 10 853 -9912 T41 905
s [y e dbodt ek | 15 | s oo s
B.IL5.1. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 16 758 758 712
B.I.5.2. MNedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 17 44826 44 826 54 435




Kofola a.s.
Rozvaha

k 31. prosinci 2018

Oznaé. AKTIVA fad. Minulé
Bézné (éetni obdobi aéetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b [ 1 2 3 4
C. Obézna aktiva 18 1 060 943 = 66 595| 994 348 837 840
C.l. Zasoby 19 156 498 -5831 150 667 184 991
Cl1. Material 20 73507 -5795 67 712 78 659
c.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 21 46 46
Cl3. Vyrobky a zbozi 22 82 945 - 36 82 909 106 332
Cl3.1. \ijrobky 23 52 255 - 25 52230 76118
ClL3.2 Zbodi 24 30 690 -1 30679 30214
c.. Pohledavky 25 651692 - 60 764 590 928 576 625/
C.I1.1. Dilouhodobé pohledavky 26 34 735 34735
C..1.5. Pohledavky - ostatnf 27 34 735 34735
C.I1,1.5.2, | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 28 34 735 34735
Cc.l.2. Kritkodobé pohledavky 29 616 957 - 80764 556193 576 625
c.2.1. Pohledévky z obchodnlich vztahd 30 550 601 - 60 764 488 837 487 201
C.l.24, Pohledéavky - ostatni 3 B6 356 66 356 89 424/
C.11.2.4.3. |Stat - dafiové pohledavky 32 13079 13079 15919
C.IL2.4.4, |Kratkodobé poskytnuté zalohy 33 30 686 30 686 61 967/
C.11.2.4.5. |Dohadné Gty aktivni 34 22 113 22113 10 962
C.11.2.4.6. |Jiné pohledavky 35 478 478 576
CIV, Pen&ini prostfedky 36 252753 252753 76 224/
C.v.a. Penézni prostfedky v pokladné 37 265 265 483
cv.2. PenéZni prostfedky na Gétech 38 252 488 252 488 75741
Casové roziigeni aktiv 39 17 920/ 17 920 20 818
D.1. Naklady pfigtich obdobi 40 17 920 17 920 20 818




Kofola a.s.

Rozvaha
k 31. prosincl 2018

Oznaé. PASIVA fad. Bézné Minulé
uéetni ucetni
obdobi obdobi

a b € 5 8
PASIVA CELKEM 41 1961817 1853 541
A Viastni kapital 42 515941 405192
Al Zakladni kapital 43 268 653 268 653
Al Zakladni kapital 44 268 653 268 653
AL Fondy ze zisku 45 8 168
Az, Statutarni a ostatn( fondy 46 8 168
ANV, \ysledek hospodafeni minulych let (+/-) 47 2444
Alv.2. Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 48 2444

AN ‘fysledek hospodarfeni béZného G¢etniho obdobi (+/-) 49 244 836 136 371

B, +C. Cizi zdroje 50 1441 93§ 1 440 435

B. Rezervy 51 17 488/ 7088

B.2, Rezerva na dafi z pfijma 52 6137

B4, Ostatnl rezervy 53 11 351 7 088

C. Zivazky 54 1424 447| 1433347

C.l. Dlcuhodobé zavazky 55 534 277 548 271

C.l.2. Zavazky k Gvérovym institucim 56 191
C.16. Zévazky - ovladana nebo ovladajici osoba 57 489 981 489 981
Cc.1.8. OdloZeny dafiovy zavazek 58 44 296/ 58 010
C.l9. Zavazky - ostatni 59 89

C.19.3. Jiné zévazky 60 89




Kofola a.s.

Rozvaha

k 31. prosinci 2018

Qznad. PASIVA fad. Bazné Minulé
ucéetni acetni
obdobi obdobi

a b c 5 6
C.l. Kratkodobé zévazky 61 890 170 885 076
c.i2. Zavazky k Gvérovym institucim 62 19 186
C.IL3. Kratkedobé piijaté zalohy 63 129 547 121124
cl4. Zavazky z obchodnich vztahi 64 620 108 625 422
cl.a. Zdavazky ostatni 65 140 324 138 344/
C.1.8.3. Zavazky k zaméstnancim 66 13218 12 332
C.l.8.4. Zavazky ze socidiniho zabezpedeni a zdravotniho poji$téni 67 7701 T 059
C.I.8.5. Stat - dafiové zivazky a dotace 68 2203 1924]
C.ll.8.6. Dohadné uéty pasivni 69 116 202 116 499
C.l.8.7. Jiné zévazky 70 1000 530
D. Easové rozlideni pasiv 71 3941 7914
D.1. ydaje pristich obdobi 72 3941 7914




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové Elenéni

za rok kongici 31. prosincem 2018

(v tisfcich K&)
Obchodni firma a sidlo
wiolaas,
Za Drahou 165/1, Pod Bezrucovym sadem
Identifika&nl &islo 704 01 Kmov
277 67 680
Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY fad. | Bézné Minulé
aéetni ucetni
obdobi obdobi
a b c 1 2
I. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 2377422 2 269 505
I Trzby za prodej zboZi 2 891 422 830 878
A \Vykonové spotfeba 3 2473976] 2537535
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 4 802 801 577 961
A2, Spotfeba materialu a energie 5 937 412 1098 084
A3. Sluzby 6 933 763 861490
Zména stavu zésob vlastni Einnosti (+/-} 7 24291 -23 846
Aktivace (-) 8 - 12
Osobni néklady 9 294 480 275775
D.1. Mzdové naklady 10 216 683 202 409
D2 iﬁ:‘:ﬁ ::1; sg;iélnf zabezpedeni, zdravotni pojisténi a 11 77 797 73 366
D.2.1. Néklady na socigini zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 12 74731 69923
D.2.2. Ostatni naklady 13 3066 3443
E. Upravy hodnot v pravozni oblasti 14 215 020 162 625
EA. lEr&hm‘lﬂot dlouhedobého nehmotného a hmotného 5 165 273 164 634
EA14. Up|:a\:y hodnot_dlouhadabého nehmotnéheo a hmotného 16 165 273 164 634
- trvalé
E.2. Upravy hodnot z&sob 7 B97 1615
E3. Upravy hodnot pohledavek 18 48 850 -3624
1l Ostatn provozni vynosy 19 43931 45 209
.. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 20 5218 3081
mnz. Trzby z prodaného materialu 21 9703 9310
3. Jiné pravozni vinosy 22 29010 32 818
i Ostatni provozni naklady 23 34 292 16 903]
F.1. Ziistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 24 5264 1031
F.2. Prodany material 25 9057 8858
F.3. Dané a poplatky 26 4206 3625
F4. ::az:;y v provoznl oblasti a komplexni naklady piitich 27 4263 6954
F.5. Jiné provozni naklady 28 11 502 9 348
I f visledek hospodareni (+/-) 29 270 7186| 177 607,




Kofola a.s.

Vykaz zisku a ztraty - druhové Elenéni
za rok kondici 31, prosincem 2018

Oznaé. VYKAZ ZISKU A ZTRATY fad. | Bézné Minulé
ucetni acetni
obdobi obdobi

a b c 1 2

I Vynosoveé droky a podobné vynosy 30 3 3

VIA. V}'fnns&_]vé droky a podobné vynosy - ovladana nebo 31 a 3
ovladajici osoba

J. /& liroky a p naklady 32 5 000 6974

a1, Néldad_wé Uroky a podobné naklady - ovladana nebo a3 5000 1418
ovladajici osoba
J.2. Ostatni nakladove aroky a podobne naklady 34 5 556

Vil Ostatni finanéni vynosy 35 3746 7914

K. Ostatni finanéni naklady 36 6231 980/

" Finan&ni vysledek hospodafeni 37 -7482 - 37

= Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 38 263 234 177 570

(3 Dafi z pfijma 39 18398 41199

L1, Dan z pfijmd splatna 40 32686 26 554
L.2. Daii z pfiimd odloZend (+/-) 41 -14 288 14 645

i Vysiedek hospodafeni po zdanéni (+/-) 42 244 836 136 371

i Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 43 244 836 136 371

) Cisty obrat za ifetni obdobi =L + L+ 1L+ M.+ V.+VL+ | 1 o o0 b o 00 cn

VL




Abstrakt

Jilek, M. (2024). Metodika vybéru firmy pro zarazeni do akciového portfolia [Bakalatska

préace, Zapadoceskd univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: akcie, portfolio, investor, podnik, metodika, finan¢ni analyza, trzni

hodnota

Bakalaiska prace se zabyvd metodikou vybéru spolec¢nosti do akciového portfolia
jednotlivych investort na zéklad¢ finan¢ni analyzy vybrané spole¢nosti. Prace je
rozd€lena na teoretickou a praktickou €ést. V teoretické Casti je pozornost vénovéana
objasnéni zékladnich pojmi pottebnych pro hlubsi orientaci v problematice akciového
investovani, jednotlivych krokti finan¢ni analyzy a metoddm stanoveni trzni hodnoty
firmy. Prakticka ¢ast poté aplikuje teoretické poznatky do praxe na piikladu vybrané
spole¢nosti, na které¢ jsou provedeny veskeré postupy finan¢ni analyzy a vypoctena trzni
hodnota podniku. Hlavnim vystupem préce je stanoveni trzni hodnoty akcie a nasledné
pritazeni vybrané spole¢nosti do skupiny investori, pro které mohou byt akcie

spolecnosti kvalitni investici, tvofici vyznamnou ¢ast jejich akciového portfolia.



Abstract

Jilek, M. (2024). Methodology of selecting a company for inclusion in a stock portfolio
[Bachelor Thesis, University of West Bohemia].

Key words: stock, portfolio, investor, enterprise, methodology, financial analysis, market

value

The bachelor thesis deals with the methodology of selecting a company for the stock
portfolio of individual investors based on the financial analysis of the selected company.
The thesis is divided into a theoretical and a practical part. In the theoretical part, attention
is paid to the clarification of the basic concepts needed for a deeper orientation in the
issue of stock investing, the individual steps of financial analysis and the methods of
determining the market value of the company. The practical part then applies the
theoretical knowledge into practice on the example of the selected company on which all
financial analysis procedures are carried out and the market value of the company is
calculated. The main output of the thesis is determination of the market value of a share
and then assign the selected company to a group of investors for whom the company's

shares can be a quality investment, forming a significant part of their stock portfolio.



