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Začněme pohled na sektor nealko nápojů v ČR. Předpokládám, že na 
Slovensku jsou trendy podobné. Obě země dohromady představují přibližně 
dvě třetiny tržeb skupiny Kofola. Předpokládám, že trend ohledně nealko 
nápojů se nebude příliš lišit ani ve Slovinsku a Chorvatsku.

Na následujících třech snímcích můžeme vidět, že jde o dospělý trh bez 
výrazného růstu. Celkové příjmy v daném sektoru stagnují, případně se 
odvíjejí od krátkodobých událostí (teplota, covid-19…).

Jde o cyklický byznys, kde letní tržby převyšují ostatní měsíce o cca 20 %. Pro 
úvahy nad ziskovostí podniku tak musíme uvážit celoroční čísla, protože 
druhá polovina roku bude pravděpodobně lepší než ta první (ve druhé 
polovině je také prosinec, který bývá lepší).

Zákazníky jsou lidé všech příjmových skupin. Jeden Čech vypije v průměru 
160 nealko nápojů ročně, tedy téměř 440 ml denně. Více než polovina z toho 
jsou minerální vody a čtvrtina jsou limonády.

Krátký pohled na sektor



ČR: úhrn tržeb v segmentu soft drinks (nealko nápojů)

Zdroj: Statista, 6/2020 (včetně 
zohlednění poklesu v 
důsledku covid-19).

Významným vlivem je také počasí. 
Např. v roce 2020 Kofola prožila 
nejhorší červen za posledních 10 
let z hlediska počasí.

ČR: rozdělení mezi spotřebou doma versus mimo domov (např. restaurace)

Modře: domácí spotřeba

Černě: mimo domov

https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia


objem v čase mírně klesá či stagnuje…

zatímco cena roste…

Zdroj: Statista, 6/2020 (včetně 
zohlednění poklesu v 
důsledku covid-19).

Růst ceny nesycených nápojů mezi roky 2012 a 
2019 byl 2,8 % ročně, což je lehce a prakticky 
stabilně nad úrovní inflace.

Růst ceny sycených (bublinkových) nápojů za 
stejné období rostl o 1,8 % ročně, dejme tomu 
spolu s inflací.

Zdroj: SOCR ČR, 2019.

https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia
http://www.socr.cz/clanek/tz-nielsen-za-nealkoholicke-napoje-utratime-vice-nez-za-pivo/


Spotřebitelé podle věku A podle příjmu

Zdroj: Statista, 9/2020.

Zdroj: SOCR ČR, 2019.

https://www.statista.com/outlook/20020000/132/soft-drinks/czechia
http://www.socr.cz/clanek/tz-nielsen-za-nealkoholicke-napoje-utratime-vice-nez-za-pivo/


Kofola Group, to jsou všechny tyto značky…

Kofola také distribuuje některé značky, které nevlastní, z těch zajímavějších je to např. RC Cola či Pepsi. 40 % příjmů pramení ze sycených 
(bublinkových) nápojů, 30 % jsou různé (minerální) vody a pak tu máme 10 % džusy/šťávy, 9 % sirupy, 7 % UGO a poté nějaké energetické 
nápoje, kávy a čaje.



Český a slovenský trh představují 
přibližně dvě třetiny tržeb a tyto trhy 
také mají pro Kofolu největší marže 
(EBITDA marže 20 % v CS vs 15 % 
jadranský segment).

Kofola také nedávno opustila s 
neúspěšnými značkami polský trh. Jen 
tak expandovat se svými značkami do 
zahraničí je tak pravděpodobně složité.

Kofola také vlastní UGO jako investici do 
rostoucího trendu čerstvého a zdravého 
stravování se, zatím ztrátové, podíl na 
celkových tržbách je zatím malý.



Do roku 2019 se Kofole dařilo zvyšovat tržby o 
zhruba 7 % ročně, přičemž si udržovala EBITDA 
marži okolo 17 %. To nevypadá špatně, ale musíme 
si uvědomit, že během tohoto období také rostl dluh 
(z 1,6 mld. na 4,2 mld. Kč) a klesal vlastní kapitál 
(book value: z 2,7 mld. na 1,5 mld.), tedy hodnota 
zadržovaná uvnitř podniku z pohledu účetních 
výkazů zásadně klesla.

HoReCa (hotely, restaurace, catering) má přibližně o 
třetinu větší marže než retail. Kofola se zaměřovala 
na růst právě tohoto segmentu, který ovšem nejvíce 
utrpěl karanténami. HoReCa činí cca 36 % tržeb v CS 
regionu a 40 % v jadranském regionu.

Nedávná akvizice Korunní a 
Ondrášovky: Kofola si vzala dluh 1 138 
mil. Kč a získala tak něco kolem 100 
mil. EBITDA ročně. Předpokládejme 
úrokovou míru 5 %: tj. 57 mil. Kč na 
úrocích, poté roční CAPEX 40 mil. Kč 
(můj odhad), což ústí ve volné cash 
flow cca 3 mil. Kč. ročně. Uvidíme, jaké 
budou synergie. Čistě aktuálním 
pohledem tato akvizice není pro mě 
příliš přitažlivá.

Strategií Kofoly je růst skrze akvizice. Akvizice bývají drahé, to je jedno riziko. A druhým rizikem je, že obvykle nebývá jasné, jaké budou úspory či 
benefity ze synergie. Třetím rizikem je růst zadlužení, což se nemusí vyplatit, pokud úrokové míry porostou či pokud se podniku nebude dařit 
generovat dostatečnou hotovost.



CAPEX (kapitálové 
výdaje) činily v roce 2019 
dohromady 480 mil. Kč.

Bylo by zajímavé zjistit, 
kolik z toho jsou 
kapitálové výdaje na 
údržbu a kolik na růst. 
Předpokládám 
konzervativně, že veškeré 
tyto výdaje jsou na 
údržbu současných 
aktivit.

Kofola zdá se nepočítá 
úroky z dluhu do svého 
volného cash flow. V 
mých kalkulacích je 
zahrnuji.

V normálním roce Kofola reportuje ROCE 
(návratnost vloženého kapitálu) na úrovni 16 %. 
To vypadá hezky, ale neměli bychom zapomínat, 
že skutečná ziskovost je nižší, protože podnik 
vždy bude držet nějakou volnou hotovost a také 
bude platit daně.

ROCE je měřítko, které se snaží měřit návratnost 
zaměstnaného dlouhodobého (tedy úročeného) 
kapitálu, tj. vlastního kapitálu a dluhopisů.

[EBIT/(Celková aktiva – hotovost – krátkodobé závazky)]



Přibližně 3,5x je covenant na dluhu: při překročení je pravděpodobné, že nevyplatí (příliš velkou) dividendu, protože banky budou chtít vyšší 
jistotu (aktualizace: do konce Q3 2020 banky odpustily tento požadavek). Kofola je aktuálně někde na hranici. Pokud budeme předpokládat roční 
EBITDA 1,2 mld. v běžném roce (bez covid), poměr čistého dluhu a EBITDA činí 3,3, což je podle mě pořád hodně pro konzervativního investora. 

Celkový dluh je 4,1 mld. Kč, přičemž roční úroky z dluhu byly v roce 2019 ve výši 147 mil. Kč při výši dluhu cca 
2,66 mld. Kč, což dává průměrnou úrokovou míru 5,5 %. V té době byl 3M PRIBOR kolem 2,1 %, dnes jsme na 0,34 
%, což Kofole výrazně pomáhá v nižších úrokových mírách (rozdíl 1,6 procentních bodů).

Tedy dluh ve výši 4,6 mld. a úrokové míře 3,9 (=5,5 – 1,6, můj odhad) % si bude žádat 180 mil. Kč ročně na úrocích. 
Ovšem pokud úroková míra bude 5,5 %, roční úroky budou 253 mil. Kč. Podle mě jedno z hlavních rizik u Kofoly je 
právě růst úrokových měr.



Pokud vezmu rok 2019, který byl podle 
managementu úspěšný, zisk činil cca 284 mil. Kč, 
při 22,3 milionech akcií toto činí 12,7 Kč zisku na 
akcii za rok 2019, což při ceně akcie 227 Kč dává 
návratnost 5,6 %.

Aktuálně navržená dividenda za rok 2019 činí 
13,5 Kč, což dává dividendu 5,9 %. V případě 
špatného vývoje v Q3 a Q4 může být dividenda 
snížena či zrušena.

Poté je tu otázka růstu. Samozřejmě krátkodobě 
záleží na covid-19 (v červenci výsledek na úrovni 
2019 a v srpnu nárůst o 3 %, to není špatné, 
podzim a zima budou náročnější, pokud se virus 
vrátí, navíc mnoho konferencí je zrušených). Při 
pohledu na historii zisk na akcii spíše osciluje 
kolem podobných částek, než že by dlouhodobě 
rostl. Konzervativně bych od Kofoly reálný růst 
zisku nad hodnoty roku 2019 nečekal, protože 
máme tu covid a máme tu také vysoký dluh. To 
je dejme tomu horizont 2-4 roky. Kofola 
neplánuje další akvizice ve středním horizontu.

Co se dlouhého horizontu týče, Kofola působí na 
stagnujících trzích, expandovat s něčím novým je 
těžké. Odhadoval bych růst někde na úrovni 
inflace, a pokud se podaří nějaké synergie navíc z 
množství značek, bral bych to jako bonus.



Podívejme se na možnou návratnost z pohledu cash flow v běžném roce bez efektu covid-19. Provozní 
cash flow za rok 2019 činilo 932 mil., s novými akvizicemi dejme tomu 1032 mil., kapitálové výdaje 
budou cca 500 mil. (mezi roky 2017 a 2019 byly kapitálové výdaje 1767 mil. Kč), úroky z dluhu cca 200 
mil. Kč, což dohromady dává 1032-500-200 = 332 mil. Kč jako roční volného cash flow před zdaněním. 
Pokud započítáme zdanění 19 % (nejrelevantnější pro Kofolu), čisté cash flow je 269 mil. Kč, což je 
blízko reportovaného čistého zisku.

Aktuální tržní kapitalizace cca 5,1 mld Kč (cena akcie 227 Kč) tedy dává návratnost 5,3 % ročně z 
pohledu volného cash flow v běžném roce.



CEO Jannis Samaras vlastní velkou část společnosti, AETOS a.s. 
má většinový podíl, což je příjemné v tom, že díky vlastnictví 
zájmy CEO mohou být takto sladěny s minoritními akcionáři, 
zároveň mít ve společnosti majoritního (ovládajícího) akcionáře 
může být riskantní, protože si může rozhodnout cokoliv.



Rizika

Růst úrokových sazeb. Pokud nastane dokonce něco jako stagflace (recese + inflace), Kofolu to zasáhne 
kvůli vysokému zadlužení. Proto nemám rád investice do zadlužených podniků, protože takto roste 
spekulační efekt. Kofola preferuje vyplácet dividendy před snižováním dluhu: někomu to může sedět, já 
při čistý dluh/EBITDA = 3,5x preferuji snižování dluhu (management je ochotný jít i na 4x).

Hospodářská krize. Pokles příjmů obyvatel může ústit v nižší prodeje (méně návštěv restaurací a 
hotelů). Na druhou stranu, soft drinky nakupují jak příjmově slabší, tak i movití zákazníci.

Nejisté zisky ze synergie. Nejsem schopen ohodnotit efekt vlastnictví množství značek na úspory či 
zvýšení konkurenční výhody (pokles administrativních nákladů? Pokles nákladů na dopravu? Lepší 
vyjednávací pozice s odběrateli?). Toto je tedy nejistota: riziko i příležitost.

Trend zdravého stravování se. Přiznejme si to, bublinkové nápoje (Kofola atd.) nebývají nejzdravější, což 
by mohlo narážet na trend „stravuji se zdravě.“ Lidé pak mohou preferovat alternativy, mezi kterými je 
např. voda z kohoutku. Zároveň se Kofola snaží rozvíjet UGO, které je na tento trend přímo orientované, 
a ne všechny její značky jsou nezdravé, dále nabízí více nápojů „bez cukru“. A podle mě většina lidí v ČR 
a na Slovensku kvalitu svého stravování ve skutečnosti příliš neřeší (pro mě nepříjemná myšlenka).

Cena vstupů. Např. cena cukru: podle managementu by cena cukru mohla vzrůst o 10-30 % v roce 2021. 
Také ceny dalších vstupů mohou růst, což bude vytvářet tlak na marže, pravděpodobně se ale většina 
projeví na růstu ceny produkce (vyšší ceny cukru budou platit pro všechny producenty).



Kofola působí v konzervativním a stagnujícím sektoru, 
tedy neočekávám zásadní růst reálných tržeb ani zisku, a 
to i po epizodě s covid-19, který snížil zisk na nulu. Kofola 
patrně zvládne realizovat růst prodejních cen na úrovni či 
lehce nad úrovní inflace.

Aktuální očekávaná dlouhodobá návratnost při ceně akcie 
227 Kč činí cca 5 % ročně, a pokud se přidá růst, tak až cca 
8 % ročně, z čehož většina bude pravděpodobně vyplacená 
na dividendách.

Riziky jsou zadlužení, makroekonomická situace a pro mě 
nejisté synergie z akvizic.

Kofola, zdá se, přečká covid-19 krizi celkem v pořádku, z 
dlouhodobého pohledu mi chybí něco, co by přineslo další 
hodnotu. Podnik se mi tak z pohledu finančního investora 
jeví nepříliš atraktivně vzhledem k rizikům a relativně 
nižší očekávané návratnosti, než jakou požaduji u svých 
investic.

Shrnutí


