1FP303

Finan¢ni analyza a planovani podniku
I 5. cviceni

Piipadova studie: Kdo nejlépe zhodnocuje kapital? Cty¥i vyrobci napoji

1. Firmy a kontext

Kofola CeskoSlovensko a.s. je vyrobce nealkoholickych népojii ve stfedni a jihovychodni
Evropé (znacky Kofola, Rajec, Radenska, UGO aj.), kotovany na prazské burze. V bieznu 2024
ziskala 51% podil ve skupiné PIVOVARY CZ Group (pivovary Zubr, Holba, Litovel) a
vstoupila tim do segmentu piva. Vykazy sestavuje podle IFRS v tis. K¢.

Coca-Cola HBC AG je staceci partner spolec¢nosti The Coca-Cola Company v fadé zemi
Evropy a Afriky (véetné CR), se sidlem ve Svycarsku a kotaci v Londyné a Aténach. Rozsifila
pusobnost do Egypta (integrace probihala v roce 2023), v listopadu 2023 koupila znacku
Finlandia Vodka a v fijnu 2025 podepsala smlouvu o koupi 75 % Coca-Cola Beverages Africa
(dokonceni az po konci roku 2025). Vykazy sestavuje podle IFRS v mil. EUR.

Carlsberg A/S je danska pivovarnickd skupina. V roce 2022 klasifikovala ruské podnikani
(Baltika) jako drzené k prodeji, v roce 2023 nad nim ztratila kontrolu a v lednu 2025 dokoncila
prevzeti britského vyrobce nealkoholickych napoji Britvic. Vykazy sestavuje podle IFRS v
mil. DKK.

Heineken N.V. je nizozemska pivovarnicka skupina s celosvétovou ptisobnosti. V roce 2021
ziskala kontrolu nad indickym pivovarem United Breweries, v letech 2023 a 2024 vykazala
snizeni hodnoty nékterych aktiv a investic. Vykazy sestavuje podle IFRS v mil. EUR.

2. Analyticka otazka

Investi¢ni vybor penzijniho fondu zvazuje dlouhodobou investici do akcii jednoho evropského
vyrobce ndpoju. Analytik fondu ptedlozil tabulku ,,ROE 2025“ a doporucil Kofolu jako
nejrentabilnéjsi firmu:

»ROE 2025“ podle analytika

Firma Kofola Coca-Cola HBC Carlsberg Heineken
,ROE 2025 40 % 29 % 21 % 10 %

Vybor po vas chce odpoveéd na tii otazky:

1. Co analytikova ¢isla skute¢né méri? Zjistéte, jak ukazatel spocital (z jakych polozek a k
jakému datu), a posud’te, zda je pro rozhodnuti investora vhodny.

2. Obstoji poradi firem i z jinych pohledi na rentabilitu? Pohled vlastnika, pohled vSech
poskytovatelti dlouhodobého kapitalu, pohled podniku (managementu) a pohled véritele.

3. Kterou firmu byste vyboru doporudili z hlediska rentability a pro¢? A co by vase
doporuceni mohlo zménit?

Pohled uZivatele: externi investor (minoritni akcionar), ktery ma k dispozici jen veiejné
informace: vykazy, vyro¢ni zpravy a trzni ceny. Které ukazatele pouzijete a jak je
zkonstruujete, je vase rozhodnuti — musite ho zdtivodnit a zdokumentovat.

3. Podklady
- data_napoje_rentabilita.xlsx — rozvahy a vykazy zisku a ztraty vSech ¢ty firem za

2021-2025 (listy Rozvaha_* a VZZ_*), cena akcie a trzni kapitalizace na konci roku (list
Trzni idaje) a zdroje dat s odkazy na vyrocni zpravy (list Zdroje).

- Vykazy jsou v ptivodnim ¢lenéni kazdé spolec¢nosti; nic nebylo slou¢eno. Mény a jednotky
nejsou prepocteny (Kofola tis. K¢, ostatni miliony EUR/DKK).

- Dohledejte samostatné (se zdrojem): bezrizikovou drokovou miru a rizikovou prémii
vlastniho kapitalu (ERP), které pouZijete pro posouzeni, zda je rentabilita pro vlastnika
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»dostatecna”“. Pokud budete potiebovat detail z prilohy (napt. trokové naklady uvnitt
finan¢nich nakladi), odkazy na vyrocni zpravy jsou v listu Zdroje.

4. Pravidla prace s Al

Pti feseni pouzivejte Al nastroje (Claude, ChatGPT, Copilot apod.) na ptipravu dat, vypocty a
prvni navrhy interpretace. Plati tfi pravidla:

1. Ukazatele si volite a konstruujete sami. U kazdého pouzitého ukazatele zapiSte piesnou
definici (co je v Citateli a jmenovateli, stav k poc¢atku roku / ke konci roku / pramér) a zdroj, ze
kterého definici berete — nebo Ze jde o vlastni konstrukci a pro¢. Al vam muze definice
nabidnout; vy za né¢ odpovidate.

2. Kazdy vypocet, ktery Al provede, alespoii u jednoho roku a jedné firmy ovéite rucné.

3. Interpretaci musite umét vysvétlit vlastnimi slovy — v zavérecné diskusi se ptame, proc jste
zvolili pravé tyto ukazatele a pro¢ hodnota vysla, ne jaka vysla.

Ceho se vyvarovat: nechat si vygenerovat ,,standardni sadu ukazatelt rentability bez vazby
na otazku; pfijmout vypocet, ktery nedokazete zopakovat; michat definice mezi firmami nebo
roky (Al je pfi opakovanych dotazech nedrzi konzistentn¢); nechat Al rozhodnout, co je
,aroceny dluh® nebo ,,zisk®, aniz byste to sami zkontrolovali ve vykazu.

5. Ukoly po fazich (celkem 90 minut)

Min Faze Ukol Vystup faze
0-5 Zadani Rozdéleni do skupin po 3—4, pravidla prace s Al —

Nahrajte datovy soubor do Al nastroje. Ovéfte bilanéni rovnost a

jednotky u vSech firem. Projdéte vykazy a najdéte polozky a

udélosti, které mohou rentabilitu zkreslit nebo znesrovnatelnit Seznam ,,pasti“ v datech
5-20 1. Data a ,pasti“ (jednorazové a mimoradné polozky, ukon¢ované ¢innosti, (max. 8 bodil) a vase
akvizice, sniZzeni hodnoty aktiv, neobvyklé slozky vlastniho rozhodnuti ke kazdé.

kapitélu, nekontrolni podily). U kazdé rozhodnéte, jak s ni ve
vypoctech naloZite.

(a) Zrekonstruujte analytikiiv ukazatel — najdéte definici, ktera
dévé jeho ¢isla. (b) Pro kazdy ze ¢ty pohledi (vlastnik,
poskytovatelé dlouhodobého kapitalu, podnik, véritel) zvolte

20— li)thlﬁfkie alesporn jeden ukazatel a zdokumentujte jeho konstrukei: ¢itatel, Vgggfﬁi;}?jﬁ;;iﬁ .
45 o jmenovatel, ¢asové zasazeni jmenovatele, zachazeni s e : o
ukazateli definice - zdroj - proc).

nekontrolnimi podily, leasingem, hotovosti a ukon¢ovanymi
¢innostmi. (¢) Spocitejte ukazatele pro vSechny firmy za tolik let,
kolik vase definice umozni. Jeden rok jedné firmy ovérte ru¢né.
Setrad'te firmy podle jednotlivych ukazatelt a vysvétlete, pro¢ se
poradi li$i. Rozliste, co je dano vykonnosti podnikéni, co
financovanim (finan¢ni pakou), co ocenitelem vlastniho kapitilu ~ Memo pro investi¢ni
(tetnictvi vs. trh) a co jednorazovymi vlivy. Posudte, s ¢im vybor (viz bod 6).
ukazatele porovnat, aby $lo fict ,dost” nebo ,mélo“. Odpovézte na
otazky 1—3.

Zkompletujte xlsx a memo; zkontrolujte, ze kazdy pouZity ukazatel
ma definici, zdroj a ru¢ni ovéfeni.

Prezentace 2 skupin (po 3 min): ,,Co jsme doporudili a ktery

80-90 5. Diskuse ukazatel nés nejvic presvéd¢il.“ Shrnuti cviéicim. B

45-65 3. Interpretace

65—-80 4. Dokonéeni Odevzdani.

6. Odevzdavany vystup
- xIsx s vypocty (vzorce, ne hodnoty natvrdo) a s listem ,Definice“: u kazdého pouzitého

ukazatele definice, zdroj (kniha, jina literatura, praxe, vlastni konstrukce), jednovétové
zdtivodnéni a poznamka, ktery vypocet jste overili rucné.

- Memo pro investi¢ni vybor, max. 1 strana A4: odpovéd na otazky 1—3, tabulka potradi
firem podle zvolenych ukazateld, tfi hlavni argumenty vaseho doporuceni a dvé omezeni
(rizika) vasi analyzy.

- Odevzdani do InSIS / dle pokynu cvi¢iciho do konce seminare.

7. Doporucené zdroje k definicim ukazateli
- Brabenec, T.: Financ¢ni analyza obchodnich korporaci, 2. vyd. — kap. 5.2.3 Analyza

ziskovosti (s. 151-178) a kap. 3 Reorganizace finanénich vykazi (investovany kapital,
zameéstnany kapital, EBIT, NOPAT; s. 79—103).
- Prednéaska 1FP303 ,,Rentabilita“ (ROI, ROCE, I, RVK, ROE, ROIC, ROA).
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- Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D.: Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies (McKinsey & Company) — kapitoly o ROIC a reorganizaci vykazu.

- Dalsi literatura nebo praxe (napf. definice ukazatelti ve vyro¢nich zpravach samotnych
firem) — vzdy s uvedenim zdroje.

Podklad pro cviéeni pfedmétu 1FP303 3



