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Abstrakt

Tato diplomova prace na zakladé provedené fundamentalni analyzy pfedklada inves-
tiéni doporuceni ohledné akcie spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko, a.s. Ke stanovenf{
vnitini hodnoty akcie byl pouzit GordonQv dividendovy diskontni model, vynosova me-
toda zaloZend na modelu FCFF a metoda trZzniho nasobitele EV/EBITDA. Porovnanim
takto vypocitanych vnitfnich hodnot akcii s trzni cenou akcie k 1. dubnu 2020 je uréeno,
zda danou akcii zakoupit ¢i prodat.

Klicova slova

Fundamentalni analyza, vnitfni hodnota akcie, model FCFF, vynosova mira, dividenda,
akciovy kurz.

Abstract

This diploma thesis based on the conducted fundamental analysis presents an inves-
tment recommendation regarding the stock of Kofola Ceskoslovensko, a.s. To deter-
mine the instrinsic value of the stock the Gordon dividend discount model, the FCFF
method and the method with EV/EBITDA market multiplier were applied. By compa-
ring these calculated instrinsic values of the stock with the market price of the stock
as of April 1, 2020, is determined whether to purchase or sell this stock.

Key words

Fundamental analysis, intrinsic value of shares, FCFF model, rate of return, dividend,
stock exchange rate.
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uvobD

Investovani do akcii posledni dobou sili na vyznamu a stava se stale oblibenéjsiinves-
tici mnoha subjektl, které do akcii vkladaji své volné penézni prostredky za Gcelem
ziskani co nejvétsich vynosl. Sama vnimam akcie jako vhodny instrument pro dosa-
zeni vysokych zisk(, proto si myslim, Ze je tato skute¢nost pochopitelna. Nicméné se
nejedna o snadnou zalezitost. Aby dana akcie pfinesla kyzené vynosy, je pfed inves-
tovanim do dané akcie nutné zjistit, zda vybrana akcie disponuje riistovym potencia-
lem. Na tuto otazku se bude snazit najit odpovéd i ma diplomova prace, ktera se za-

byva fundamentalni analyzou akcie Kofola Ceskoslovensko, a.s.

K vybéru daného tématu mé vedla touha porozumét principlim fundamentalni ana-
lyzy, nebot se jednd o velmi komplexni metodu, kterd dokaze investorovi leccos po-
odhalit, jelikoz zkouma celou fadu faktord, které ovliviiuji vyvoj akciového kurzu. Vé-
fim, Ze znalost pravé této metody mi bude v budoucnu pfiinvestovani na kapitalovych
trzich velmi uzitec¢na a prispéje k Uspéchu pfi jednotlivych investicich do akcii. Navic
se domnivam, Ze zvoleni tak velké a vieobecné& zndmé spolecnosti, jako je Kofola Ces-
koslovensko, a.s., mi umozZni ziskat cenné analytické schopnosti, nebot pfi fundamen-
tdlni analyze této spole¢nosti musim zohlednit celou fadu faktor(, které jsou vsak diky

obecnému povédomi o spolecnosti Iépe uchopitelné.

Prace bude rozdélena na dvé ¢asti, Cast teoretickou a ¢ast praktickou. Pficemz teore-
tickd ¢ast bude zamérena na sezndmeni s pojmy kapitdlového trhu, porovnani pfi-
stupl k analyze cennych papirQ, predstaveni zakladnich investi¢nich strategii a poro-
zumeéni samotné problematice fundamentalni analyzy, jez je tvofena tfemi hlavnimi
c¢astmi — globalni, odvétvovou a podnikovou fundamentalni analyzou. Prakticka ¢ast
pak bude aplikovat dané teoretické predpoklady pfimo na spole¢nost Kofola Cesko-
slovensko, a.s., a jeji akcie. Poté budou vyuzity vhodné metody ke stanoveni vnitini
hodnoty akcie a na zdkladé porovnani vysledkl vybranych metod a trzni ceny akcie
k rozhodnému datu ocenéni uréeno investi¢ni doporuceni. Zda dané akcie zakoupit,
¢i prodat. Hlavnim cilem mé diplomové prace je tedy vypocet vnitfni hodnoty akcie

a nasledné stanoveni investicniho doporuceni.
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1 KAPITALOVY TRH

Vétsina z nds se domniva, Ze vice penéz nas udéla stastnéjsimi. To je dlvod, proc jsou
lidé, jejichZz pfijmy jsou vysSSi nez Castka, kterou utrati za svou bé&Znou spotfiebu,
ochotni vzdat se svych volnych financnich prostfedkl v soucasnosti. Vé&fi, Zze v bu-
doucnu ziskaji své penize zpét, a navic ve vétsim mnozstvi. Tento systém vztahl a na-
stroj, ktery umoznuje rozmistovani a prerozdélovani docasné volnych financ¢nich
prostiedkid na zakladé nabidky a poptavky, se dle Pavlata (1992, s. 15) nazyva finanéni
trh.

Podle pfedmé&tu obchodu Ize dle Pavlata (1992, s. 19) finanéni trh rozdélit na dil&i trhy,
konkrétné na penézni trh, kapitalovy trh, trh drahych kovl a devizovy trh. Kapitalovy
trh na rozdil od penézniho trhu zprostfedkovava stfednédobé a dlouhodobé uvéry
rdznym ucastniklm trhu — jednotlivciim, bankam, spole¢nostem, vldadam jednotlivych
zemi a mezinarodnim nebo nadnarodnim organizacim. Jinak feceno, hlavni tcastnici
kapitalového trhu jsou investofi, emitenti a zprostfedkovatelé. Mezi hlavni produkty
patfi dluhopisy, akcie a hypotéky. Proto se kapitalovému trhu Casto fika i trh cennych

papird.

Pavlat (1992, s. 20) mimo jiné rozlisuje kapitalovy trh na primdrni a sekundarni dle
toho, zda se jednd o plvodni vydani cennych papird (primarni trh), nebo se obchoduje
s jiz dfive emitovanymi cennymi papiry. V takovém pfipadé se jednd o sekundarni trh.
Primarni trh umoziuje ziskat kapitdl a pfeménit Gspory investorl v dlouhodobé
zdroje pro podnikani bud soukromych podnikateld, nebo pro potieby statu. Za po-
skytnuté Uspory jsou emitovany cenné papiry, které predstavuji prava majiteld po-
skytnutych Uspor. Zatimco sekundarni trh pfedstavuje ndkup a prodej cennych papird

na burze, nebo mimo burzu, ¢emuz se také fikd mimoburzovni obchod.

1.1 Nastroje kapitalového trhu

Tento trh je vybaven ménnym souborem nastrojl, které umoznuji hladké fungovani
trhu. Nicméné ¢ast financnich nastroji zlstava pomérné dlouhou dobu neménna. Ale
ponévadz i oblast finan¢nich nastrojl ovliviiuje inovace, ¢asto diky tomu vznikaji fi-

nanéni nastroje, které dle Pavlata (1992, s. 35) slucuji charakteristické znaky a vyhody
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i nékolika financ¢nich néastrojl. Tudiz nové vzniklé finan¢ni nastroje leckdy Iépe uspo-
kojuji poZzadavky ucastnikd trhu a umoznuji jeho rychlejsi vyvoj. Mezi hlavni soustavy
nastroji kapitdlového trhu se fadi obligace soukromych spolecnosti, mést a obci,
statni obligace, akcie a hypotecdni listy. Nicméné tyto nastroje se v kazdé zemi mlzou

lisit a vyznacovat se rtiznou fadou specifickych vlastnosti.

1.1.1 Akcie

Nejrozsitenéjsim a nejznadméjsSim cennym papirem kapitalového trhu je jednoznacné
akcie. Musilek (1999, s. 33) fika: ,Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava
akcionare jako spoleénika podilet se na fizeni akciové spolecnosti, jejim zisku a na li-

kvidaénim zistatku pri zaniku spolec¢nosti.”

Podstatny rozdil mezi akcionaiem a véfitelem spole&nosti je dle Pavlata (1992, s. 42)
vtom, Ze akcionaf je pouze spolumajitelem podniku. Proto o jeho pfijmech bezpro-
stfedné rozhoduje Uspéch spolecnosti, jelikoZ vysSe vynosu kazdého z akcionafli zavisi
na hospodarskych vysledcich spole¢nosti. Pokud nebude hospodarsky vysledek
dobry, mUzZe se stat, Ze akcionafi nebude vyplacena zadna dividenda. Nicméné vysle-
dek hospodareni spole¢nosti mize akcionar ovlivnit, ponévadz ma pravo ucastnit se
valné hromady a ma hlasovaci pravo odpovidajici jeho podilu ve spole¢nosti. Diky

Mg vy

podafeni podniku a jeho pfipadném rozvoji.

Akciové spolecnosti, jak popisuje Kislingerova (2010, s. 210), upisovanim akcii ziska-
vaji penézni prostredky. Diky emisi akcii tedy tvofi svlj zdkladni kapital. Respektive
soucet nomindlnich hodnot, jinak fe¢eno jmenovitych hodnot, pfedstavuje zakladni
kapital podniku. Pficemz obvykle k vydavani akcii dochdzi pfi vzniku spole¢nosti nebo
rozvoji dalSich podnikovych aktivit, aby spole¢nosti mély dostatek financnich pro-
stfedkd. Casto je navic mozny vysoky pocet akcii, ktery je vyhodny, jak pro danou spo-
le¢nost, kterd timto zplsobem ziskd penézni prostifedky, tak pro investory, ktefi diky

tomu, ze jich je vysoky pocet, pfispivaji k rozloZeni rizika podniku na vice osob.

Kislingerova (2010, s. 210) uvadi nékolik druhl akcii. Prvnim z nich jsou kmenové ak-
cie, které vyplaceji dle rozhodnuti valné hromady dividendu. Ale vyplaceni dividendy

neni pfedem znamé. Jeji vyplaceni je totiz plné v pravomoci valné hromady, nemusi
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dividendu vyplacet ani v pfipadé, Ze je spolecnost ziskova z diivodu zadrZeni zisku
pro Ucely reinvestice apod. Pfesna pravidla pro prerozdélovani zisku upravuje ob-

chodni zakonik.

Mimo kmenové akcie Kislingerova (2010, s. 210) uvadi dalsi typ, akcie se zvlastnimi
pravy, které nabyvaji prav, jez kmenové akcie nenabizeji. Zpravidla se jednd o pred-
nostni pravo na vyplatu dividendy. Pfipadné stanovy spolecCnosti, je-li to v nich sjed-
nano, mohou urcit, Ze jiz akcionaf nebude mit hlasovaci pravo. Pavlat (1992, s. 46) do-
dava, ze prioritni akcie bez hlasovaciho prava mohou byt upisovany pouze do urcité
hranice, kterd je dana podilem akcii na celkové sumé jmenovitych hodnot emitova-
nych akcii dané spolecnosti. Dale vysvétluje, proc jsou prioritni akcie emitovany. Na-
pfiklad z dGivodu, kdy by bylo obtizné prodat obycejné akcie, protoZze méa podnik pro-

blémy. | samotna garance vyplaty dividendy mize pfilakat dalsi investory.

Posledni typ, ktery Kislingerova (2010, s. 211) popisuje, je zamé&stnanecka akcie, jejiz
prevoditelnost je omezena. Jsou uréené pro zaméstnance spolecnosti, nebo byvalé
zaméstnance, ktefi jiz odesli do dichodu. Jinak disponuji stejnymi znaky jako oby-
¢ejné akcie. Pavlat (1992, s. 45) uvadi, Zze skrze zaméstnanecké akcie spole¢nosti mo-
tivuji zaméstnance, aby svou praci pfispéli k uspésnému hospodareni akciové spolec-
nosti a zaroven zaméstnance udrzeli v podniku. Navic je zamé&stnanci mohou ziskat

za zvyhodnénych podminek.

19



2 PRISTUPY K ANALYZE CENNYCH PA-
PiRU

Obchodovani na burze proslo za posledni dobu pfevratnym vyvojem, kdy investofi
pouzivali rizné nastroje. Jejich cil byl ale vzdy totozny. Stanovit vhodny moment
pro zhodnoceni daného instrumentu, vtomto pfipadé akcie. Dle Veselé (2003, s. 11)
v dnesnidobé investor vyuziva jeden ze ¢tyf zakladnich pfistupl pro stanoveni tohoto
momentu. Jedna se o analyzu technickou, fundamentalni, psychologickou, anebo te-
orii efektivnich trhd. VSechny tyto pfistupy se snazi o predikci vyvoje kurzu v budouc-
nosti. Fundamentalni, technicka a psychologicka analyza disponuji spole¢nym pfed-
pokladem, kterym je existence Spatné nacenéného investi¢niho instrumentu, coz po-
skytuje prostor pro dosahovani nadpriimérnych vynost. Zatimco ¢tvrty pristup, teorie
efektivnich trhi, existenci $patné ohodnocenych cennych papirt viilbec nepfipousti,

a tim padem fika, ze pfedchozi tfi pfistupy jsou zcela neuzitecné.

Je vsak dilezZité fict, Ze neexistuje jedna zarucené spravna metoda, jak stanovit hod-
notu dané akcie. A to proto, Zze kazdd metoda klade diiraz na jiné metodologické pfed-
poklady a faktory, které ovliviiuji cenu akcie. Kislingerova (2010, s. 212) navic dodava,
ze mnohdy analyza pfinese i zcela jiné vysledky, nez pfinesla analyza jina, tfeba i pro-
tikladné. Proto se nabizi otazka, proc viastné investofi danou analyzu provadi. Odpo-
védi je fakt, Ze provedeni analyzy investorlim pfinasi hrubou pfedstavu o tom, na jaké
Urovni by se trzni hodnota akcie mohla pfiblizné pohybovat a obchodovat. A to po-
maha investordm pfi rozhodovani pro investovani na kapitdlovych trzich, protoze
stale zGstava jako jejich hlavni cil snaha o maximalizaci zhodnoceni Gspor vloZzenych

do investi¢nich nastroja.

2.1 Technicka analyza

O technické analyze Veselad (2003, s. 21) piSe, Ze se jedna o nejstarsi analyticky pfistup
zkoumajici vyvoj cen kurzl cennych papirl nebo cen komodit. Par zakladnich principt
této analyzy bylo pouzivdno jiz v 17. stoleti na ryZovych trzich v Asii, ale az pozdéji
Charles H. Dow principy technické analyzy shrnul a dale rozpracoval, ¢imz vznikla

.Dow Theory", ktera tvofi vychodisko pro celou technickou analyzu.
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Analytiky, ktefi vyuZivaji tuto analyzu, viibec nezajima vnitini hodnota spolecnosti, ale
pouze prognézovani kurzovych pohybl a budoucich trendd na trhu, a to na zakladé
studia grafQ, které znadzoriuji minuly vyvoj trhu nebo vyvoj kurzu zkoumané akcie. Dle
Musilka (2002, s. 327) se techni¢ti analytici domnivaji, Ze je stanoveni vnitfni hodnoty

akcie velmi naroc¢né, az nemozné.

Veseld (2003, s. 22) navic dodava, Ze je pro technickou analyzu typické, Ze se pfilis ne-
zabyva fundamentalnimi faktory, ale spiSe aktivitou a pohyby na trzich akcii. Technicti
analytici totiz tvrdi, Ze pohyb kurzu neovliviiuji pouze fundamentalni faktory, ale i psy-
chologické, neracionéalni a fundamentalné nepredvidatelné faktory. Z toho dlvodu
vnimaji fundamentalni analyzu jako zbytecnou, nebo nepfesnou. Fundamentalni
vnitini hodnota dle nich nemUze dikladné popsat situaci, protoze bude vzdycky opo-

mijet pravé psychologické a dalsi nefundamentalni vlivy.

Nicméné ani vysledky technické analyzy dle Veselé (2003, s. 22) nemuseji byt tak
presné. Dva technicti analytici totiz z jednoho grafu nevycCtou dva stejné zavéry. Zalezi
na jejich schopnostech, znalostech, zkusenostech, ale tfeba i na subjektivnim Gsudku.
Jejich zavéry mohou byt rlizné i z hlediska ¢asu, ale predevsim z hlediska investi¢niho

doporuceni.

Obecné Vesela (2003, s. 23) tvrdi, Ze je technicka analyza jednoducha a lze ji shrnout
do tfech rlznych tezi. Témi jsou — vyvoj na trhu diskontuje vSechno, existuji vzory
v pohybu kurzi a historie se opakuje. V navaznosti ale dodava, Ze historie se neopa-
kuje presné, a tudiz neni mozné oclekdavat opakovani vzorQ, coz dava prostor pro sub-

jektivni posouzeni analytikem.

Dalsi omezeni, na které Veseld (2003, s. 26) upozoriuje, je fakt, Ze odpovida na otazku
.kdy se co stane”, tudiz doporucuje, kdy je vhodné do instrumentu investovat, respek-
tive nacasovani ndkupt a prodejl akcii. Technicka analyza neni schopna vyhodnotit,
ktera akcie je sprdvné ocenéna, pfipadné nadhodnocena nebo podhodnocena. Proto
je nepouzitelnd pro vybér vhodného instrumentu pro investovani, toto doporuceni

poskytuje az fundamentdalni analyza.
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2.2 Fundamentalni analyza

Veseld (2003, s. 12) uvadi: ,Fundamentaini analyza je nejkomplexnéjsim a nejroz-
sahlejsim pristupem k objasnéni kurzovych pohybl. Zabyva se odhalovdanim a zkou-
manim zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografic-
kych, demografickych aj. faktor( a udalosti, které determinuji vnitini hodnotu, resp.

spravnou cenu (kurz) akcie.”

Musilek (2002, s. 277) upfesiiuje, Zze fundamentalni analytik pfi stanovovani vniténi
hodnoty prognézuje vyvoj ekonomiky, odvétvi, ale i jednotlivych firem. Fundamen-
talni analyza se tedy déli na tfi vzajemné se doplfujici Grovné. Prvni Urovni je globalni
analyza, kterd zkouma vliv makroekonomickych faktord, druha droven je odvétvova
analyza analyzujici specifické rysy odvétvi a posledni je podnikova analyza hodnotici
dany podnik s cilem urcit jeho vnitini hodnotu. Detailn&jSimu rozboru fundamentalni

analyzy se ma prace vénuje v kapitole €. 3.

Vysledkem fundamentalni analyzy je dle Kislingerové (2010, s. 213) konkrétni vniténi
hodnota jako pravdépodobné spravna cena akcie. Ta je srovnavdna s aktudlni trzni
cenou akcie a dle toho se investor rozhodne, zda akcii koupi, nebo proda. Vyhodnoti,
zda je akcie nadhodnoceng, ¢i podhodnocend. S témito informacemi pak pracuje in-

vesti¢ni strategie, na jejimz zakladé se investor rozhoduje o obchodech s cennymi pa-

piry.

2.3 Investicni strategie

Pfedeslé podkapitoly se velmi stru¢né zabyvaly jednotlivymi pfistupy k ocefovani
cennych papird, ale tyto pfistupy jsou soucasti mnohem vétsiho celku, investi¢ni stra-
tegie. Graham (1940, s. 162) definuje investi¢ni strategii jako ,pldn investora k realizaci
investi¢nich rozhodnuti o alokaci financnich prostredk( do investicnich instrumentd

na zakladé individualnich cilt, tolerance rizika a budouci potfeby kapitalu”.
Na rozdil od néj, Gladis (2006, s. 67) hovofi o tomtéz, ale nazyva to investi¢ni filozofii.

Popisuje, Ze se v investi¢ni filozofii odrdzi ndzorinvestora na fungovani ¢i nefungovani

trhu, na to, zda je trh efektivni a na chovani Gcastnikl trhu.
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Gladis (2006, s. 68) hovofi o dvou zdkladnich investi¢nich filozofiich, které investofi na-
sleduji. Néktefi investofi se pfiklani k ristové filozofii, kdy se zamérfuji na akcie spo-
lec¢nosti s rychlym rGstem zisk{. Druha skupina investorl naopak nasleduje hodnoto-
vou filozofii, kdy se soustfedi na hodnotové akcie, které jsou viak velmilevné ve srov-

nani s ostatnimi aktivy, ponévadz vétsinu investorl nezajimaji.

Nicméné Gladis (2006, s. 68) navic dodava, Ze investi¢nich filozofii existuje cela fada.
Dalsi filozofii mlzZe byt tfeba to, Ze se investofi zaméruji spiSe na mensi spolecnosti,
kdezto druzi zase na velké podniky. Dalo by se fict, ze existuje investi¢nich filozofii
v podstaté tolik, kolik je investorU. Je ale dllezZité se drzet jedné filozofie a neprebihat

od jedné ke druhé na zakladé rlizné propagandy ¢i povrchniho Gsudku.

2.3.1 Investi¢ni strategie zaméfFena na rist

Ristova investi¢ni strategie je zaloZena na predpokladu, Ze trzni cena akcii podhod-
nocuje budouci ristovy potencidl. Gladis (2006, s. 68) popisuje, Ze Gspéch této filozo-
fie zavisi na dvou faktorech. A to na bezchybném pfedpovidani budoucich tokl hoto-
vosti a jejich rlistu a za druhé na pfisuzovani spravného ocenéni daného rlstu. Tato
filozofie je tedy velmi spekulativni. Obecné vse, co se tykd budoucnosti, s sebou nese
velkou davku spekulace. V pfipadé této strategie se v podstaté cela vnitfni hodnota
stanovuje na zdkladé predpokladaného rlstu ziskl v budoucnosti. Tudiz vnitini hod-
nota zavisi na budoucich tocich hotovosti, coZ by navadélo k tomu, Ze by k zisku sta-
Cilo nakupovat akcie s nadpriimérnym rlstem, ale neni tomu Gplné tak. Investor totiz
velmi pravdépodobné na velkych a rozvinutych trzich nebude schopen odhadnout
budouci vyvoj tokl hotovosti spolecnosti Iépe neZ profesiondlni analytikové, jejichz
odhady jsou dostupné verejnosti. Navic nejvétsim nepfitelem investora je predevsim
on sam. Vétsina investorl totiZz predpoklada nepfimérené vysokou rychlost budou-
ciho ristu spole¢nosti a zaroven delsi dobu, kdy spole¢nost takto rychle poroste, nez
tomu ve skutecCnosti je. Pokud spolecnost ve skutecnosti roste pomaleji, nez se oce-
kava, ma to pomérné dramaticky dopad na cenu akcii, jelikoz cena akcii pIné zavisi
na tom, zda bude spole¢nost rist velmi nadprimérné. Timto se rlstova investi¢ni
strategie odliSuje od investi¢ni strategie hodnotové, ktera na budouci rlistovy poten-

ciadl neklade tak velky diraz.
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2.3.2 Investicni strategie zamérena na hodnotu

Hodnotova investi¢ni strategie byva obvykle povaZzovana za protiklad rlstové inves-
tiéni strategie. Ale Gladis (2006, s. 70) tvrdi, Ze to neni Uplné pravda. Investor nemusi
volit mezi rlstem nebo hodnotou, ponévadz i v hodnotové strategii hraje rlist svou
roli. Obé filozofie tak maji spole¢né zaklady. LiSi se v dlirazu, ktery je kladen na pfinos
z budouciho rlstu. Hodnotova filozofie neni zaloZzena na ristovém potencidlu, vnima
ho spiSe jako pfidanou hodnotu neboli ,bonus". Investofi, ktefi jdou cestou hodnotové
filozofie, se snazi kupovat akcie, které maji nizké PE, PB a vysoky dividendovy rust.
Nemaji touhu kupovat rychle rostouci akcie za vysoké ceny, ale spiSe se snazi hledat
hodnotu akcie jinde. Jejich pozornost je zaméfena na spolecnosti, jejichz zisky jsou
pro investory vyznavajici riistovou filozofii nezajimavé a obecné tyto akcie stoji mimo
zajem investorli zamérenych na rlstovy potencial. Investofi hledaji spole¢nosti, které
maji zdravé fundamenty a jejichZ akcie jsou Spatné ocenény. Investofi tedy prfedpo-
kladaji existenci neefektivnich trhi, které neodrazeji vSechny podstatné informace,

z ¢ehoz vyplyva moznost nesprdvné ocenénych akcii.
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3 TEORETICKE PREDPOKLADY FUNDA-
MENTALNI ANALYZY

V prfedeslych kapitolach byly stru¢né predstaveny zakladni pfistupy k ohodnocovani
akcii @ mimo jiné byly kratce zminény i dvé zakladni investi¢ni strategie. Tyto infor-
mace budou v nasledujicich kapitolach, které se zabyvaji fundamentalni analyzou, di-
kladné&ji rozebrany a rozvijeny. Cilem této kapitoly je pak objasnéni teoretickych pred-
pokladl fundamentalni analyzy, které budou néasledné aplikovany v praktické c¢asti

mé diplomové prace.

3.1Teoretické predpoklady globalni fundamen-

talni analyzy

Musilek (2002, s. 278) uvadi, Zze z vice nez 50 % ovliviiuji pohyb akciovych kurzi mak-
roekonomické faktory. Proto je-li cilem, co nejpfesnéji urcit vnitfni hodnotu analyzo-
vanych akcii, je tfeba se zabyvat globalni fundamentalni analyzou. Mezi makroekono-
mické agregaty, které nejvice ovliviiuji zménu akciového kurzu, patfi — redlny vystup
ekonomiky, zmény v penézni nabidce, urokové sazby, inflace, fiskalni politika, poli-

tické a ekonomické Soky.

3.1.1 Realny vystup ekonomiky

Analytiky bylo zjiSténo, Ze akciové instrumenty v dlouhodobém casovém horizontu
kolisaji stale okolo zakladniho trendu a maji ristovy charakter. Musilek (2002, s. 279)
dodava, Ze mezi vyvojem akciovych kurzl a redlnym vystupem ekonomiky byla zjis-
téna pozitivni korelace, coz znamena, ze s ristem ekonomické Grovné roste i zakladni
trend akciového kurzu a naopak. Jinak fec¢eno, akciové kurzy v dlouhodobém ¢asovém
horizontu relativné kopiruji vyvoj ekonomické aktivity. Nicméné Vesela (2007, s. 18)
upozoriuje, Ze korelace je zavisla na délce ¢asového obdobi, kdy jsou tyto vztahy
zkoumany. V kratkém obdobi nelze korelaci témér vibec pozorovat, ve stifednédo-

bém ¢asovém horizontu se jiZ projevuje s malym zpozdénim, kdy akciové kurzy pred-
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bihaji vyvoj ekonomiky v fddu mésicl, coz je dano ocekavanim investorl ohledné bu-
douciho makroekonomického vyvoje, ktery ma dopad na investi¢ni aktivitu investord,
a ovliviiuje tak kurz akcii. Zatimco v dlouhodobém ¢asovém horizontu je rostouci eko-
nomicka aktivita kopirovana rostoucim akciovym kurzem pomérné presné. Diky této
skutecnosti mohou investofi na zakladé akciového indexu predikovat zménu jednot-

livych fazi hospodarského cyklu.

3.1.2 Zmény v penézni nabidce

Americky ekonom Michael W. Keran jako jeden z prvnich dokazal, Zze mezi zménami
v penézni nabidce a akciovym kurzem existuje pozitivni vztah. Znamena to tedy, Ze
pfi rdstu nabidky penéz rostou akciové kurzy. Musilek (2002, s. 283) uvadi, Ze jednim
z dlvodd je efekt likvidity. Pokud diky centralni bance, v pfipadé Ceské republiky CNB,
neocCekavané vzroste penézni nabidka pfi stejné poptavce po penézich, investor za-
¢ne upravovat strukturu svého portfolia a investovat nové nabyté finan¢ni prostfedky
na financnich trzich, tedy i na trhu akcii. Diky tomu se zvysi poptavka po akciich,
nicméné nabidka akcii je v kratkém casovém horizontu viceméné fixni, proto dojde

k ristu akciovych kurz(. Tomuto pfimému vlivu penéz na akciové kurzy se fika efekt

likvidity.

Druhé vysvétleni pozitivni korelace mezi nabidkou penéz a vyvojem akciového kurzu
demonstruje skutecnost, Ze srlstem penézZni zdsoby dojde kvétSim investicim
na trhu dluhopist, coZ zpUsobi rist cen dluhopis(, a tim padem jejich klesajici vynos-
nost. Proto investofi upfou svilj zdjem na substituty dluhopist, na akcie. Zvysi se po-

ptavka po akciich, coz zpUsobi rlst jejich cen.

Posledni vysvétleni, které Musilek (2002, s. 283) uvadi, se tykad nepfimého vlivu na re-
alny vystup ekonomiky. Rik&, Ze narlst penézni nabidky m@zZe zplsobit pokles tiroko-
vych sazeb, coz zvysi zisky firem a podpofi jejich investi¢ni aktivitu. To znamena, ze
dopad na akciové kurzy bude pozitivni, nebot se opét zvysi poptavka po akciich, a tim

padem i jejich cena.
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Jak je patrné, vSechna zdlvodnéni vedou ke stejnému zavéru. Mezi zménou penézni
nabidky a ohodnocovanim akciovych instrumentl existuje pozitivni vztah. To zna-
mena3, Ze neocekavany rlist penézni nabidky zapficini rist cen akciovych instrument(

a naopak.

3.1.3 Urokové sazby

Dalsi faktor, ktery ovliviiuje vyvoj akciovych kurz(, je trokova mira. Na rozdil od vyse
zminénych faktorl vSak mezi vyvojem akciovych kurz{ a Grokovou mirou existuje in-
verzni vztah. Znamena to, jak uvadi Musilek (2002, s. 283), Ze rist Urokové sazby vede

k poklesu kurzd akcii, a naopak pokles Grokové miry pfedstavuje rst kurzu akcii.

Prvnim dlivodem tohoto vztahu je konkurenéni vztah mezi trhy akcii a dluhopist. Ve-
seld (2019, s. 346) vysvétluje, Ze vyvoj hospodaiského cyklu uréuje rozdily mezi vynosy
akcii a vynosy dluhopisl. Tudiz v dobé konjunktury, kdy se ekonomice dafi, rostou Gro-
kové miry, tim padem roste ocekavany vynos dluhopisl. Naopak vynos akcii kles3,
proto o né investofi nejevi takovy zdjem a v disledku toho kleséa akciovy kurz. V recesi
by tomu bylo pfesné& opacné. Musilek (2002, s. 284) doplfiuje, Ze k pfesunu finan&nich
prostiedkt z akciového trhu na dluhopisovy trh dochazi do té doby, nez dojde k rov-

novaze ve vynosové mire téchto trh(.

Druhym aspektem, ktery tento vztah vysvétluje, je diskontni faktor vyuzivany
pfi ohodnocovani akcii. Zpravidla jim byva vynosova mira, pfipadné primérné vazené
naklady kapitdlu. Nicméné oba faktory jsou zna¢né ovlivihovany vysi drokovych sazeb.
Kdyz investor ohodnocuje akciovy instrument, diskontuje budouci pfijmy z akcie
na soucasnou hodnotu pomoci jednoho z vyse zminénych diskontnich faktord. Avsak
pokud vzroste Urokovad mira, vzroste i poZzadovana vynosova mira, respektive pri-
mérné vazené naklady. To znamena4, Ze poklesne soucasna hodnota budoucich pfijm{

akcionare a rovnéz cena akcie.

Tfetim divodem vysvétlujici tento vztah je dle Musilka (2002, s. 284) vliv Grokovych
sazeb na ziskavani financnich prostredkl pro financovani investic. Obecné plati, ze
rast drokovych sazeb doprovazi pokles miry investovani, nebot rostou naklady na fi-
nancovani investic. Tento pokles investic pak znamena pokles zisku, dividend a rov-

néz i akciovych kurzQ.
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3.1.4 Inflace

Stejné jako tomu bylo v pfipadé urokové miry, tak i mezi inflaénim vyvojem a akcio-
vym kurzem lze vypozorovat inverzni vztah. AvSak v tomto pfipadé byva hodnota ko-
relacniho koeficientu velmi blizko nule, kdezto v pfipadé urokové sazby byva dle Ve-

selé (2019, s. 348) hodnota korela¢niho koeficientu 0,85.

Vysvétlenim tohoto vztahu je dle Musilka (2002, s. 286) pfedevsim hypotéza dafiového
efektu, kterd se soustredi na zplisob odepisovani a na zplsob ohodnocovani zasob.
Tato hypotéza tvrdi, Ze v inflaénim obdobi ceny akcii klesaji, ponévadzZ rostou danég,
které je spole¢nost nucena uhradit, a tim se sniZzuje skuteény zisk (zisk po zdanéni).
Znamena to tedy, ze klesa redlnd hodnota odpist, coz zvysuje danové zatizeni spolec-
nosti, a tudiz je i zisk po zdanéni mensi. Proto dochazi k poklesu dividend a cen akcii.
Z pohledu zasob je negativni vliv inflace vysvétlen na zakladé podhodnoceni nakladu.
Pokud spole¢nost vyuziva pro ocefiovani zasob metodiku FIFO (first-in-first-out), pod-
hodnocuje naklady na pofizeni zasob, v dlsledku toho roste dariové zatiZzeni spolec-
nosti, a tim klesda realny zisk po zdanéni, tedy dividendy a cena akcii. Na druhou stranu,
vyssiinflace je zpravidla doprovazena ristem Grokovych sazeb a vzhledem k tomu, Ze
urokové platby jsou naklady, snizuji zisk pfed zdané&nim. Z vyssi inflace tak mohou

spolecnosti ¢astecCné i profitovat. Tento vliv ale byva obvykle zanedbatelny.

Dalsim d(ivodem, pro¢ vyssi inflace nepfiznivé ovliviiuje vyvoj akciovych kurzd, je
vyssi riziko, které mohou ve spojeni s vyssi inflaci investofi pocitovat. Musilek (2002,
s. 287) upozoriiuje, Ze inflaéni prostfedi v ekonomice zpisobuje nejistotu, a proto in-

vestofi pozaduji vy$Si vynosovou miru.

3.1.5 Deficit statniho rozpoctu

Mezi deficitem statniho rozpoctu a vyvojem akciovych kurzl je zpravidla rovnéz ne-
gativni vztah. Pokud se vlada rozhodne financovat svUj deficit emisi statnich dluho-
pisd, investofi zaméfi svou pozornost pravé na tyto dluhové instrumenty, nebot chtéji
co nejvice bezpedéné investi¢ni instrumenty. Proto, jak uvadi Musilek (2002, s. 282),

klesne poptavka po akciich a jejich akciovy kurz za¢ne klesat.
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3.1.6 Politické a ekonomické soky

Dalsi faktory, které ovliviiuji akciovy kurz, a management akciové spolecnosti to ne-
muazZe nijak ovlivnit, i pfesto Ze maji dané faktory negativni dopad na hodnotu majetku
akcionarq, jsou politické a ekonomické Soky. Pravé nejistota a neocekavanost, kterou
s sebou politické a ekonomické Soky nesou, zplisobuji, Ze pravé tyto faktory jsou hlav-
nim hybatelem akciového kurzu. Pfedpovidat tyto soky je prakticky nemozné a velmi
nepresné. Mezi nej¢astéjsi ekonomické Soky patfi obchodni a celni valky, prudké
zmeény v devizovych kurzech, hyperinflace, vysokd nezameéstnanost a mnoho dalsiho.
Musilek (2002, s. 292) zmifiuje, Ze v letech 1970-1980 pravé ropné $oky zpusobily po-

kles akciového kurzu. V disledku rlstu cen ropy rostla inflaéni o¢ekavani, Grokové sa-

zby, a proto klesal akciovy kurz.

Casté jsou i politické $oky. Lze mezi né Fadit vale¢né konflikty, ne¢ekané vysledky vo-
leb, teroristické Utoky. Zpravidla béhem valec¢nych konfliktl akciové kurzy klesaji.
Nicméné napfiklad Sametova revoluce v roce 1989 v Ceské republice zplsobila rdst
kurzu na burze ve Vidni. Obecné ale plati, Ze ekonomické a politické Soky maji nega-

tivni vliv na vyvoj akciového kurzu.

3.2Teoretické predpoklady odvétvové fundamen-

talni analyzy

Odvétvova fundamentalni analyza je pro sprdvné stanoveni vnitfni hodnoty akcie
oproti globalni fundamentalni analyze neméné dilezitd. Ekonomicka vykonnost spo-
le¢nosti se liSi nejen dle lokality plisobeni firmy, ale také dle odvétvi, ve kterém dana
firma podnika. Proto se odvétvova fundamentalni analyza dle Veselé (2019, s. 359) za-
meéruje na specifické rysy odvétvi, jehoz soucasti je ohodnocovana spole¢nost. Cilem
analytika je zanalyzovat dana specifika a odhadnout jejich vliv na vnitfni hodnotu ak-
cie. Pravé tyto faktory totiz mohou zpUlsobovat kolisavost, popfipadé stabilitu firem-

nich ziskd a trzeb, a tim se z velké ¢asti podilet na tvorbé vnitini hodnoty akcie.

Mezi nejdilezitéjsi odvétvové faktory, které ovliviiuji vnitfni hodnotu akcie a akciové

kurzy, patfi Zivotni cyklus odvétvi, trzni struktura odvétvi, citlivost odvétvi na hospo-

darsky cyklus a role regulatornich organd.
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3.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi pfedstavuje nékolik vyvojovych etap, kterymi odvétvi od svého
poclatku prochazi. Nej¢asté&ji byva Zivotni cyklus odvétvi dle Veselé (2019, s. 360) ¢le-
nén do tfi fazi, a to pionyrské faze, faze rozvoje a faze stabilizace. V kazdé z téchto
etap lze sledovat rozdilny vyvoj trzeb, zisku i akciového kurzu. Vyvoj trzeb v danych

etapach zivotniho cyklu graficky znazornuje obrazek ¢. 1.
Obrazek 1 Vyvoj trzeb v danych etapach Zivotniho cyklu odvétvi

zivotni cyklus odveétvi

v

trzby

I I1. [1I. etapa
pionyrska etapa rozvoje stabilizace

Ctapa —_—/

¢asové obdobi

Zdroj: Vesela (2019, s. 359)

Je vsak dulezité zminit, Ze mlze dojit k riznym odchylkdm od uvedeného schématu
zivotniho cyklu odvétvi, jak v délce jednotlivych etap, tak tfeba v kolisavosti trzeb,
ziskl, vnitini hodnoty a akciovych kurzd nebo i ve stupni konkurence. Dlvodem m{-
Zzou byt napfiklad vysoké kapitalové pozadavky, patenty, licence, pfiliSnd technolo-

gickd narocnost a podobné.
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3.2.1.1 Pionyrska faze

Prvni etapou, ktera zahajuje zivotni cyklus odvétvi, je etapa pionyrska. Je charakteris-
tickd prudkym narlstem poptavky po novych, nebo zdsadné inovovanych produk-
tech, které jsou na trhu nezndmé a pro spotrebitele velice atraktivni. To pfinasi spo-
le¢nosti vysoké trzby a pochopitelné i vysoky, ¢asto nadpriimérny zisk, coZ motivuje
firmy ke vstupu do daného odvétvi. Pro pionyrskou fazi je tedy rovnéz typicka vysoka
konkurence. Nicméné je tak vysoka, ze pomérné velika ¢ast firem prvni fazi neprezije
a velmi rychle zanikne. Obecné lIze dle Veselé (2019, s. 360) konstatovat, Ze vstup
do odvétvi v pionyrské fazi umoznuje vysoky vynos, ale zaroven predstavuje velké ri-
ziko. Pozice firem, které preziji, je dost nestabilni a slab3, jejich zisky, trzby, akciové
kurzy a vnitfni hodnota jsou pomérné kolisavé. Proto odhadovat a prognézovat vyvoj

téchto velicin je do zna¢né miry narocna disciplina.

3.2.1.2 Fazerozvoje

Firmy, které byly dostatecné silné a prezily pionyrskou fazi, vstupuji do druhé faze,
do faze rozvoje. V této fazi probihd castecna stabilizace odvétvi, klesa kolisavost
zisku, trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurzt. Spole¢nosti si buduji silnéjsi pozici
na trhu a expanduji. Zisky spoleCnosti diky stale pomérné vysoké poptavce rostou, ale
jiz zpravidla pomalejSim tempem, nez tomu bylo ve fazi pionyrské. Investi¢ni riziko je
kvuli zpomalujicimu tempu rlstu jiz nizSi nez v prvni fazi, coz ale prinasii mensi vynos.
Nicméné i presto se konkurence v odvétvi udrzuje na pomérné vysoké drovni, coz
muze zplsobovat pokles cen produkce. Dle Veselé (2019, s. 360) je tfeba upozornit,

Ze konkurence mUze byt negativné ovlivnéna ze strany regulatorniho organu.

3.2.1.3 Faze stabilizace

Posledni ze tfi fazi zivotniho cyklu odvétvi je faze stabilizace. Spolecnosti, které jsou
v této fazi, jsou jiz velmi stabilni, silné a znamé. Je pro né typicky velmi stabilni vyvoj
trzeb, ziskd, vnitfni hodnoty a akciovych kurzl akcie. Postupem c¢asu vsak jejich trzby
zacinaji klesat, rovnéz klesa vnitfni hodnota akcii a akciové kurzy. Odvétvi tudiz jiz
neni tolik zajimavé a spolecnosti stoji pfed rozhodnutim, co dal. Jednou z moZnosti je
odvétvi opustit, pfipadné se spokojit s nizsi produkci a nizsim ziskem. Druha moZnost
spociva v zasadni inovaci, kterd mize zvratit celkovy pokles a dostat se opét do pio-
nyrské faze. Nicméné Veseld (2019, s. 361) dodava, Ze pro zdsadni inovaci je tfeba do-

statek kapitalu, pfevratna technologie a vie potifebné pro masovou produkci.
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3.2.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Dalsi dllezity odvétvovy faktor je citlivost odvétvi na aktualni situaci na trhu, respek-
tive na hospodarsky cyklus, nebot trzby, zisky, vnitfni hodnoty a akciové kurzy akcio-
vych spolecnosti z odliSnych odvétvi reaguji na pribéh hospodarského cyklu odlisng,
respektive na stfidani ekonomického rdstu (konjunktury) a ekonomického poklesu
(recese). Patrné rozdily mezi danymi odvétvimi Ize dle Veselé (2019, s. 361) spatfit

v intenzité reakce, Casovém okamziku reakce, ale i sméru reakce.

Obecné Ize vdechna ekonomicka odvétvi rozdélit dle citlivosti trzeb, ziskli a akciovych
kurzd na hospodarsky cyklus do tfi skupin, a to na cyklicka odvétvi, neutralni odveétvi
a anticyklicka odvétvi. Nicméné Vesela (2019, s. 362) upozoriiuje, ze jesté predtim, nez
dojde krozebrani jednotlivych skupin, je tfeba zminit, Ze stupen citlivosti ovliviiuje
i cela fada dalsich faktorl. Pfikladem mUzZe byt pomér mezi fixnimi a variabilnimi na-
klady nebo mira zadluzenosti firmy. Spolecnosti s vySSim podilem variabilnich na-
klad@ maji reakce na jednotlivé faze hospodaiského cyklu pruznéjsi. Lépe reaguji na
pokles poptavky a diky tomu jsou méné citlivymi. V pfipadé vyssi miry zadluzeni, kdy
pfevazuji cizi zdroje nad vlastnimi, spole¢nost nese vySssi riziko, nebot nakladové
uroky musi spolecnost hradit za kazdé situace bez ohledu na vyvoj trzeb. Maji tedy
vy$si beta koeficient, ponévadz jsou citlivéjsi, rizikovéjsi, ale to mize na druhou stranu

pfindSet vyssi vynosy. Proto je nutné porovnavat mozné riziko s pozadovanym vyno-

sem.

3.2.2.1 Cyklicka odvétvi

Pro cyklicka odvétvi je typické, Ze v podstaté kopiruji vyvoj hospodarského cyklu.
Musilek (2002, s. 293) dokonce Fika, Ze mirné predbihaji redlny vyvoj ekonomiky. Zna-
mena to tedy, Ze vyvoj trzeb, ziskl a akciovych kurzl spolecnosti vice méné odpovida
vyvoji hospodarského cyklu. Nejvyssich ziskl tedy dosahuji ve fazi konjunktury a nej-
nizsich ve fazi recese. Dlvodem je vyznamny pokles poptavky po produktech, coz se
promitne do velkého poklesu trzeb, a tedy i ziskd spole¢nosti. Veseld (2019, s. 361)
uvadi, Zze mezi cyklickd odvétvi patfi pravé ta odvétvi, kterd vytvareji produkty a po-
skytuji sluzby, jejichZ spotfebu je mozné odlozit na pozdé&ji, az bude dlichodova situ-
ace pro spotfebitele pfrijatelnéjsi. Mezi typickd cyklickd odvétvi Ize zaradit stavebni
primysl, automobilovy priimysl, hotelnictvi, odévni primysl nebo odvétvi zabyvajici

se luxusnim zbozim, napfiklad luxusni kosmetika, elektronika apod.
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3.2.2.2 Neutralni odvétvi

U neutrdlnich odvétvi, jak jejich nazev napovida, nelze vypozorovat silnéjsi vztah vy-
voje trzeb a ziskl na jednotlivé faze hospodarského cyklu. Dlvodem je predevsim, Ze
tato odvétvi produkuji nezbytné statky, pfipadné poskytuji nezbytné sluzby. Poptavka
po téchto produktech a sluzbach neni zavisla na vysi pfijm0, nebot jsou nezbytné
pro potrfeby kazdodenniho Zivota. Cenova elasticita téchto produktl a sluzeb je tak
velmi nizkd. Mezi typickd neutrdlni odvétvi dle Veselé (2019, s. 362) patfi jednoznaéné
potravinaisky primysl, vyroba nealkoholickych, avsak i alkoholickych napojd (pivo-
varnictvi), vyroba drogistického zbozi, farmaceuticky primysl, zdravotnictvi, ale para-

doxné i vyroba cigaret.

3.2.2.3 Anticyklicka odvétvi

v v

Anticyklicka odvétvi, na rozdil od odvétvi cyklickych, vykazuji nejvyssi rist poptavky,
a tedy trzeb a zisk( ve fazi recese, nebot produkty a sluzby anticyklickych odvétvich
vétSinou predstavuji levnéjsi substituty k drazsim produktim a sluzbam, po nichz
v obdobi recese poptavka klesa, nebot spotiebitelé nemaji dostatecné vysoky di-
chod. Veseld (2019, s. 362) dodava, Ze je zajimavé, Ze produkt je substitutem pouze
omezenou dobu, nez je na trh uveden jiny produkt, ktery se stane novym substitutem.
Mezi ptiklady odvétvi, kterd v minulosti poskytovala levnéjsi substituty, Ize v 70. le-
tech 20. stoleti zaradit videopUjc¢ovny, které poskytovaly lacinéjsi alternativu k biogra-

fim, nebot vstupenky byly pomérné nakladné.

3.2.3 Trzni struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi je dalsi dilezity odvétvovy faktor, nebot dle Veselé (2019,
s. 364) analytik voli metodu zpracovani vstupnich dat a model ohodnoceni akcie s oh-
ledem na trzni strukturu odvétvi. Trzni struktury odvétvi se liSi dle poctu firem pUso-
bicich v daném odvétvi, dle druhu vyrabénych produktdl, dle existence nebo neexis-
tence bariér pro vstup do daného odvétvi a také podle zptsobu tvorby cen. VSechny
Ctyfi typy vCetné jejich charakteristickych rysd, které rozliSuje mikroekonomicka teo-

rie, jsou uvedeny v nasledujici tabulce €. 1.
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Tabulka 1 Typy a rysy trZzni struktury odvétvi

Typ trzni Pocet Charakter Prekazky Zpasob
struktury firem vyrabéného vstupu tvorby cen
odvétvi v odvétvi produktu do odvétvi v odvétvi
Monopol Pouze jedna Pouze jeden Témer Firma
firma produkt nepfekonatelné | stanovuje cenu
(price maker)
Oligopol Nékolik malo Identicky Existuji Cenu
firem nebo velmi prekonatelné stanovuje
malo prekazky nékolik
diferencovany firem
Nedokonala Vice, Diferencovany, Nepatrné, Podil
konkurence mnoho existujf cenoveé snadno na stanoveni
blizké pfekonatelné ceny
substituty prekazky je nepatrmy
Dokonala Mnoho Homogenni Zadné Zadny
konkurence (malé, produkt vliv na cenu
ekonomicky (price taker)
slabé)

Zdroj: Vesela (2019, s. 365)

3.2.3.1 Monopolni trzni struktura

Monopolni trzni struktura je typicka existenci pouze jedné firmy v odvétvi, coz zna-
mena, Ze dany vyrobek, popfipadé sluzbu poskytuje pouze jedna firma. Dlvodem,
proc je firma pouze jedna, jsou dle Veselé (2019, s. 365) mimo jiné obtizné pfekona-
telné, nebo dokonce neprekonatelné bariéry pro vstup do odvétvi. Z této pozice mlze
danaspolecnost dost tézit, nebot urcuje cenu produktu, popfipadé sluzby a je pro tyto
spolecnosti typické, Ze dosahuji vysokych zisk(, coz je reflektovano ve vysi jejich ak-
ciovych kurz(. Pro spolecnosti je zadroven diky neexistenci konkurence typicka vysoka
stabilita, co se tyce vyvoje ziskl a trzeb, coz ulehduje praci analytikiim, nebot Ize pro-
vést pomérné presnou analyzu a progndzu. Pfikladem takovych odvétvi mize byt

postovni sluzba, telekomunikace, vyroba a rozvod plynu, nebo tfeba elektrické ener-

gie.

3.2.3.2 Oligopolni trzni struktura

Oligopol dle Veselé (2019, s. 365) znamena, Ze na trhu v daném odvétvi plsobi jiz né-
kolik podobné velkych a silnych firem, které zaujimaji znac¢ny podil trhu. PfestozZe

vstupu do odvétvi mohou brdnit nékteré bariéry, jako je tfeba ziskani licence, pravni
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restrikce, nedostatek kapitdlu a podobné, rozhodné se nejedna o neprekonatelné ba-
riéry, jako je tomu v pfipadé monopolu. Vyvoj ziski a trzeb Ize jeSté povazovat za sta-
bilni, nicméné jde-li o cyklické odvétvi, byva vyvoj trzeb a ziskl spolecnosti ovlivnén
vyvojem hospodarského cyklu. Je mozné provést analyzu a progndézu vyvoje akcio-
vych kurz(, ale je nutné pfijmout urcité Gpravy. Typickou oligopolni trzni strukturou
jsou odvétvi bankovnictvi, pfipadné jinych financnich sluzeb, automobilovy primysl,

chemicky primysl, ocelarstvi a dalsi.

3.2.3.3 Nedokonald konkurence

Pro typ trzni struktury, ktery je oznacovan jako nedokonala konkurence, je typické, ze
existuje vdaném odvétvi mnoho firem. Vyrobek, ktery spole¢nost vyrabi, md mnoho
substitutd. Navic vstupu dalsich firem do odvétvi brani jen snadno prekonatelné pre-
kazky, na jejichZz odstranénije vSak potfeba pomérné zna¢né mnozstvifinancnich pro-
stfedkd. Spolec¢nosti tak nedisponuji vyvhodami, jako jsou vysoké trzby a zisk, jak tomu
bylo u vySe uvedenych typl trzni struktury odvétvi. Navic vyvoj trzeb a ziskl je dost
kolisavy, coz mlze byt podpofeno cyklicnosti daného odvétvi. Je tak pro analytiky
velmi ndroCné provadét analyzu a naslednou progndézu vyvoje akciového kurzu, ktera
byva c¢asto pomérné nepresna. Typickou spolecnosti, ktera predstavuje nedokonalou
konkurenci, je dle Veselé (2019, s. 366) spole¢nost, jez produkuje zemé&délské pro-

dukty, zakladni potraviny, nebo poskytuje sluzby, jako je kadefrnictvi ¢i pohostinstvi.

3.2.3.4 Dokonala konkurence

Poslednim typem trzni struktury odvétvi, ktery Veseld (2019, s. 366) uvadi, je dokonala
konkurence. Pro tento typ je charakteristické, Ze v daném odvétvi plisobi mnoho ma-
lych a ekonomicky slabych firem a neexistuji Zadné bariéry vstupu do odvétvi. Analyza
a progndza vyvoje trzeb, ziskl a akciovych kurz( je v podstaté neproveditelnd, nebot

se neustale méni cela fada faktor(, které tuto analyzu ovliviuiji.
Nicméné dokonala konkurence je jen teoretickym modelem, ktery, jak uvadi Vesela

(2019, s. 366), v redlném svété neexistuje. Proto staci, kdyz se fundamentalni analytik

bude zabyvat tfemi vyse zminénymi trznimi strukturami.
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3.2.4 Role regulatornich organu

Dulezity bod, kterym se musi kazdy analytik pfi fundamentalni analyze zabyvat, je vliv
regulaci, které byly na dané odvétvi, pfipadné analyzovanou firmu uvaleny, nebot
kazdé odvétvi je vystaveno néjakym zplsobem regulaci. Veseld (2019, s. 367) uvadi,
ze pravidla pro fungovani odvétvi jsou vzdy urena platnym zdkonodarstvim, ale jak
moc jsou pfisna a striktni, se lisi dle druhu odvétvi. Nicméné je dilezité se témito re-
gulacemi zabyvat, protoZe pfipadna opatfeni a regulace mohou mit vliv na vyvoj
ziskQ, trzeb a akciovych kurzi. Nejvyznamnéjsimi regulaénimi opatfenimi jsou — udé-
lovani licenci, regulace cenotvorby pomoci stanovovani cenovych stropt, regulatorni
opatreni v podobé pokut a sankci vyvolavajici dodatec¢né naklady firem, poskytovani
dotaci a subvenci, preference odvétvi ze strany vlady a stanoveni zakladnich pravidel

pro hospodarskou soutéz.

3.2.4.1 Omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci

Omezovani vstupu do odvétvi udélovanim licenci limituje pocet firem v konkrétnim
odvétvi, coz pomaha vzniku oligopolni trzni struktury odvétvi. Znamena to tedy, ze
existuji bariéry pro vstup do odvétvi, diky cemuz je nizkd konkurence, a firmy tak mo-
hou dosahovat vysokych a pomérné stabilnich ziskd. To pfispiva k ristu akciovych
kurzU. Akcie licencovanych firem se tedy dle Veselé (2019, s. 367) budou obchodovat
s vysokymi kurzy. Mezi takové spolec¢nosti patfi banky a dalsi firmy v oblasti finan&nic-

tvi.

3.2.4.2 Regulace cenotvorby, stanovovani cenovych stropu

Cenové stropy tvofi horni hranici pro pohyb cen vyrobkl a sluzeb, pficemz tuto hranici
urcuje stat. Nejcastéjsim dlvodem pro takové opatfeni byvad ochrana spotiebitele
proti vysokym cendm urcitych vyrobki ¢i sluzeb. Mezi typické produkty a sluzby, které
jsou takto regulované, dle Veselé (2019, s. 368) patfi ndjemné, distribuce plynu nebo
elektfiny. Jejich cena se vétSinou pohybuje na horni hranici, ale pfesto toto opatreni
vede ke znacné stabilité cen, coz ma pozitivni dopad na tvorbu analyzy a moznost

predikce akciovych kurza.
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3.2.4.3 Regulatorni opatreni vyvolavajici dodatec¢né naklady firem

Regulatorni opatfeni, které vyvolava dodate¢né ndklady firem, nejcastéji byva
ve formé sankci a pokut, napfiklad za poSkozeni Zivotniho prostifedi nebo ohrozeni
bezpeénosti. JelikoZ se obvykle dle Veselé (2019, s. 368) nejedna o malé ¢astky, ma to
znacny dopad na zisky firem, coz rovnéz negativné ovliviiuje akciové kurzy. Mezi nej-
Castéji pokutované spolecnosti patfi firmy v odvétvi chemického primyslu, potravi-

narského priimyslu nebo vyroby lihovin.

3.2.4.4 Poskytovani dotaci a subvenci

v

Poskytovani dotaci a subvenci se dle Veselé (2019, s. 368) miji t¢inkem, nebot je nee-
fektivné vyuzivdno. Jejich snahou je podpora daného odvétvi ¢i firmy typicky v oblasti
zemeédé@lstvi, ale pozitivni dopad na zisk, trzby a vyvoj akciového kurzu se obvykle ne-

dostavi.

3.2.4.5 Preference odvétvi ze strany viady

Preference odvétvize strany vlady dle Veselé (2019, s. 368) spodiva ve vladnim nakupu
zbozi a sluzeb za Ucelem podpory néjakého odvétvi v disledku realizace daného
vladniho programu, kterym mdze byt napfiklad oprava dalnice, pfiprava na valec¢ny
konflikt a podobné. Tato skutecnost obvykle pozitivhé ovlivni vyvoj daného odvétvi,

tedy jeho trzby, zisk a akciové kurzy.

3.2.4.6 Stanoveni zakladnich pravidel pro hospodaiskou soutéz

Stanoveni zdkladnich pravidel hospodarské soutéze, ktera udava legislativa, je sna-
hou chranit kone¢ného spotrebitele pfed nevhodnymi praktikami firem na trhu. Hlav-
nim cilem, jak uvadi Veseld (2019, s. 369), je prosazeni podminek volné soutéZe a na-
vy$eni spolecenského blahobytu, ktery byva kvili nedodrzovani pravidel hospodar-
ské soutéZe snizovan. Od spolecnosti, které tato pravidla porusi, je mozné pozadovat
nahradu Skody, coz opét negativné ovliviiuje trzby, zisky a akciové kurzy dotlenych

spolecnosti.
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3.3Teoretické predpoklady podnikové fundamen-

talni analyzy

Firemni fundamentdlni analyza se zabyva ohodnocenim vyznamnych firemnich fun-
damentadlnich faktorl, které se dané akcie tykaji a ovliviiuji jeji vnitfni hodnotu.
Nejdfive je nutné vypracovat financni analyzu spolecnosti, aby bylo ovéreno, Ze je
spole¢nost schopna tvofit hodnotu a dlouhodobé plisobit na trhu. Poté se analytici
za vyuziti riznych metod, modell a nastrojd zabyvaji vy&islenim vnitfni hodnoty ak-
cie. Veseld (2019, s. 369) uvadi, Ze poté analytici vyslednou vnitini hodnotu porovna-
vaji s aktualnim kurzem na trhu a na zakladé toho vyhodnoti, zda se jedna o akcii pod-
hodnocenou, nadhodnocenou nebo spravné ocenénou. Dle této interpretace je pak

mozné stanovit investi¢ni doporuceni.

Dle Rejnuse (2014, s. 156) je dllezité zminit, Ze fundamentalni analyza je do zna¢né
miry ovlivnéna skutecnosti, Ze ma akcie relativné neomezenou Zivotnost, nema da-
tum splatnosti. Proto je tfeba se pfi ohodnocovani podniku zabyvat nejen historickymi
daty, ale i predikci vyvoje spolecnosti. Vysledky historickych a soucasnych dat odkry-
vaji slabé a silné stranky spolecnosti, se kterymi je tfeba pfi odhadu budouciho vyvoje

poditat. Casto byvajii ddlezitym faktorem pro vybé&r vhodného modelu.

3.3.1 Definice hodnoty

Castym pozadavkem, ktery je kladen na ocefovatele, je uréeni objektivni hodnoty.
Nicméné Mafik a kol. (2011, s. 20) dodava, Ze objektivni hodnota podniku neexistuje.
Mafik fika, Ze ,hodnota podniku je ddna ocekdvanymi budoucimi pfijmy (bud'
na drovni vliastnikd, nebo na tdrovni viech investort do podniku, tj. vliastnika i véfiteli)
prfevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu (angl. present value)”.
Jak je v definici uvedeno, hodnota podniku zavisi na o¢ekdavanych budoucich pfi-
jmech, coz znamena, ze ocenovatel budouci pfijmy pouze odhaduje podle pfedpokla-
daného vyvoje. Hodnota podniku tedy nemUze byt objektivni, nebot se jedna pouze

o hazor ocenovatele.
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Veseld (2019, s. 369) uvadi, Ze vnitini hodnota akcie by méla odpovidat cenég, za kterou
je akcie obchodovana. Dale pise, Ze existuji tfi pfistupy, dle kterych dochazi k vytvo-
feni hodnoty spolecnosti. Jedna se o absolutni hodnotu, relativni hodnotu a oCekava-
nou hodnotu. Pro Uclely fundamentdlni analyzy je obvykle vyuzivdna investi¢ni hod-

nota, nebot se jednd o hodnotu stanovenou pro dany subjekt.

3.3.1.1 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota, ktera byva rovnéz nazyvana jako investi¢ni, absolutni, stfedni,
indikovana nebo spravna hodnota, neni zavisla na trznim kurzu akcie, ponévadz je dle
Veselé (2019, s. 370) determinovana faktory, jako jsou aktiva, velikost spoleénosti,
zisky, dividendy, citlivost na hospodarském cyklu, rentabilita, zadluzenost, cash flow,
likvidita a podobné. Vnitfni hodnota by tak méla zohledfiovat vSechny soucasné, ale
i budouci globalni, odvétvové a firemni fundamentalni faktory, jez pGsobi na vnitini

hodnotu.

Mafik (2011, s. 26) fik3, Ze je investi¢ni hodnota ,hodnota majetku pro konkrétniho in-
vestora nebo tridu investorl pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investord, kteri
maji urcité investi¢ni cile a/nebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva
miuZe byt vyssinebo niZsineZ trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin inves-

ticni hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodnotou investi¢éniho majetku.”

3.3.2 Financni analyza

Pfed samotnym stanovenim vnitfni hodnoty akcie je dilezité, jak jiz bylo zminéno,
provést finanéni analyzu spoleénosti. Cilem finanéni analyzy je dle Mafika (2011, s. 96)
ovéreni finanéniho zdravi podniku a vytvofreni zdkladu pro financni plan, z néhoz je

posléze vyvozovana vynosova hodnota.

Pfi provérovani finanéniho zdravi podniku se dle Mafika (2011, s. 96) hleda odpovéd
na otazku, jaka je finan&ni situace podniku, jaka byla financni situace podniku v minu-
losti a jakou finanéni situaci lze o¢ekdvat do budoucna. StéZejnim nastrojem k tomuto

zjisténi jsou pomérové ukazatele, které vsak nestaci pouze spoditat. Je dllezZita inter-

|29



pretace vysledkd, z kterych je nezbytné vyvodit urcité zavéry. Zejména ovérit per-
spektivu spolecnosti do budoucna a zda v minulosti nebo v souc¢asnosti neprobéhly

néjaké financni problémy, které by mohly ohrozit financ¢ni zdravi podniku v budoucnu.

Pro provedeni financni analyzy je stézejni velké mnozstvi informaci, pficemz hlavnim
zdrojem informaci jsou financni vykazy, které byvaji vefejné dostupné. Mezi financni
vykazy, které jsou zpravidla pfi financni analyze pouzivany, patfi rozvaha a vykaz zisku
a ztraty. Dalsi dllezité informace poskytuje napfiklad vyrocni zprava spolecnosti, kde
obvykle byvaji uvedené informace o zménach zakladniho kapitalu spole¢nosti, viast-

nicka struktura spolec¢nosti, pofet zaméstnanct a podobné.

3.3.2.1 Absolutni ukazatele financni analyzy

Absolutni ukazatele se dle Knapkové a spol. (2017, s. 71) pouzivaji pfedevsim k ana-
lyze vyvoje v Casovych fadach, tedy k horizontalni analyze a k procentnimu rozboru
jednotlivych polozek vici jedné vybrané zakladné. Kislingerova a Hnilica (2009, s. 11)
dodavaji, Ze obé analyzy umoznuji pozorovat Gdaje z icetnich vykaz( v urcitych sou-

vislostech.

Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza umoznuje kvantifikovat meziro¢ni zmény, nebot sleduje vyvoj
poloZek rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty v ¢ase. Pfi¢emz Scholleova (2017, s. 167)
dodava, Ze je mozné sledovat vyvoj dvou po sobé jdoucich ucetnich obdobi, anebo
za nékolik ucetnich obdobi. Dale uvadi, Ze je mozZzné horizontalni analyzu provadét
dvéma zpUsoby. Prvnim je podilova analyza, kdy je sledovan rist, popfipadé pokles
hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty oproti hodnoté poloZzky v minu-

lém obdobi.

Druhym zptsobem mizZe byt rozdilova analyza, pfi které je sledovan rozdil dané po-
lozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty v daném obdobi oproti minulému G&etnimu
obdobi. Pfic¢emz rozdilova analyza je doporucena spiSe pro malé podniky, podilova

analyza pfedevsim pro vétsi spolecnosti.

Vertikalni analyza
VertikdIni analyza dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 92) zkouma dané polozky

Gcetnich vykazl ve vztahu k celkovému objemu. Tyto podily pak pfedstavuji strukturu
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souhrnnych polozek, kterymi nej¢astéji byvaji suma aktiv nebo pasiv a v pfipadé vy-
kazu zisku a ztraty trzby. PficemZ rozhodovani o souhrnné poloZce jsou provadénadle

cile, kvali kterému je analyza délana.

3.3.2.2 Pomeérové ukazatele financni analyzy

Pomérové ukazatele, jak uvadi Kislingerova (2001, s. 68) umoziuji analyzovat vza-
jemné vazby mezi ukazateli, nebot davaji absolutni hodnoty danych poloZek tGcetnich
vykazl do vzajemnych pomérl, ¢imz vznikaji pomérové ukazatele. Dle potfeb fi-
nancni analyzy jsou pak pomérové ukazatele tfidény do skupin. Do téchto skupin se
fadi ukazatele rentability, ukazatele aktivity, ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvi-

dity a ukazatele kapitdlového trhu.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability dle Kislingerové a Hnilici (2005, s. 31) patfi mezi nejsledovanéjsi
ukazatele, nebot informuji, jakého bylo dosazeno vysledku vloZzenym kapitalem.
Kislingerova (2001, s. 69) dodava, Ze by analyza rentability méla obsahovat minimalné
pét ukazateld rentability. Jedna se o rentabilitu vioZeného kapitalu (ROI), rentabilitu
uhrnnych vioZzenych prostifedkl (ROA), rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilitu
trzeb (ROS) a rentabilitu dlouhodobého kapitalu (ROCE).

a) Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
Rentabilita celkového kapitdlu, nazyvana rovnéz jako rentabilita vlozeného kapitdlu,
byva dllezitou informaci pfedevsim pro management spole¢nosti, kdy vedeni vyhod-
nocuje vykonnost vioZzeného kapitadlu bez ohledu na jeho plvod. Kubi¢kova a Jindfi-
chovskd (2015, s. 124) uvadéji, ze vykon aktiv je vyjadien jako zisk pfed zdané&nim
a Uhradou urokl (EBIT), proto Ize ukazatel ROA vypoc¢itat ndsledovné.

EBIT

ROA =
0 Celkova aktiva

b) Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE)
Rentabilita vlastniho kapitalu porovnava pouze vlastni kapital a zisk. Proto Kubi¢kova
a Jindfichovska (2015, s. 122) uvadéji, Ze tento ukazatel reprezentuje zdjem vlastnika.
Nejcastéji je zde poclitdno se ziskem po zdanéni (EAT), ponévadz pfedstavuje koneény
vysledek, ktery je vlastniklim pfindsen za vlozeny kapitadl. Nicméné dodavaji, ze je

mozné tento ukazatel poditat i se ziskem pfed zdanénim (EBT). Scholleova (2017,
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s.177) interpretuje ukazatel rentability vlastniho kapitdlu pomérné srozumitelné&ji,
nebot fika, Ze pozoruje, jaké mnozstvi Cistého zisku pfipada na jednu korunu vilastniho

kapitalu.

EAT

ROE =
vlastni kapital

c¢) Rentabilita trzeb (ROS)
Ukazatel rentability trzeb porovnava zisk a trzby, tedy dvé tokové veliCiny, coz usnad-
fiuje porovnavani. Jak uvadi Scholleova (2017, s. 177), tento ukazatel fika, kolik korun

zisku spolecnost utvofi z jedné koruny trzeb.

EAT

ROS =
(triby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + triby z prodeje zboZi)

d) Rentabilita dlouhodobého kapitialu (ROCE)
Rentabilita kapitalu dlouhodobé vazaného v podniku méfi vykonnost kapitalu, ktery
je ve spolecnosti vlozen na delSi dobu nez jeden rok. Dlouhodobé vazanym kapitalem
jsou dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 127) mys$leny dlouhodobé cizi zdroje,
mezi které se fadi dlouhodobé bankovni Gvéry, dlouhodobé emitované dluhopisy, re-
zervy, dlouhodobé pljc¢ky a dale vlastni kapital, ktery se rovnéz povazuje za dlouho-
doby zdroj.

EBIT

ROCE =
oc dlouhodoby kapital

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity monitoruji schopnost managementu spole¢nosti Uspésné, a prede-
vsim efektivné vyuzivat aktiva. Nebot jak uvadi Kubi¢kova a Jindfichovska (2015,
s. 150), aktiva maji podstatny vyznam pro zhodnocovani viozeného kapitalu. Rizeni
aktiv a dohlizeni na jejich efektivni vyuzivdni a obnovu je povazovadno za jeden z nej-
dllezitéjsich ukold vedeni spolec¢nosti. Ukazatele aktivity jednoznacné patfi ke sté-
Zejnim ukazatelim efektivnosti procesl. Scholleova (2017, s. 180) dodava, Ze ukazuiji,
zda ma spolecnost prebytecné kapacity, nebo trpi nedostatkem aktiv a v budoucnu

bude omezena v tvorbé rlistovych pfilezitosti.

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 33) uvadéji, ze jelikoz ukazatele aktivity davaji do po-

méru nej¢asté&ji stavovou veli¢inu (aktiva) a tokovou veli¢inu (trzby), Ize ukazatele ak-
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tivity vyjadfit ve dvou modelech, a to obratkovosti neboli rychlosti obratu, a dobé ob-
ratu. Zatimco obrdatkovost vyjadfuje pocet obratek aktiv za dané obdobi, nej¢asté;ji

rok, doba obratu udava pocet dni, jez trva praveé jedna obratka aktiv.

a) Obrat aktiv
Obrat aktiv je komplexni ukazatel, ktery udava, kolikrat se za dané obdobi, nejc¢astéji
rok, obrati celkova aktiva. Kubi¢kova a Jindfichovskda (2015, s. 152) upfesiiuji, ze se
jedna o udaj, kolikrat se aktiva vratila do penézni podoby. Pficemz velikost trzeb je

obvykle pocitana jako soucet trzeb za prodané zbozi a trzeb za vlastni vykony.

trzby

Obrat aktiv = -
aktiva

Scholleovd (2017, s. 180) udava, Zze minimalni doporu¢end hodnota je 1.

b) Obrat zasob
Obrat zasob je dle Scholleové (2017, s. 180) ukazatel, ktery podava informaci, kolikrat
za rok se preméni zasoby v trzby, kterych je dosaZzeno prodejem vyrobkd, jez byly vy-
robeny pravé z danych zasob.

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

c¢) Doba obratu zasob
Doba obratu zdsob dle Scholleové (2017, s. 180) podava stejnou informaci jako obrat
zasob, ale z jiného Uhlu pohledu. Udava, jak dlouhou dobu, respektive kolik dn(, jsou
zasoby v podniku vazany az do doby jejich spotfeby, popfipadé prodeje. Obvykle je
tento ukazatel pocitan pro polozku souhrnnych zasob, kterd obsahuje zasoby naku-
pované, tedy zasobu materialu a zdsoby zboZi a dale zdsoby vlastni vyroby, tedy ne-
dokoncenou vyrobu a hotové vyrobky. Nicméneé je mozné spocitat i dobu obratu dil-
¢ich zasob. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 153) dodavaiji, Ze trzby jsou pomérné
vzdalenou veli¢inou pro vypocet doby obratu zasob, proto je vhodné pocitat misto
trzeb s naklady, které |épe vyjadfuji ukoncéeni pfemeény dané formy majetku. Dale uva-
déji, Ze je nejcastéji vtomto ukazateli pocitdano s ekonomickym rokem, tedy 360 dnd,

ale je mozné pocitat i s kalendarnim rokem, tedy 365 dnd.

zasoby
trzby
360"

Doba obratu zasob =
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d) Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek dle Scholleové (2017, s. 181) informuje, kolik dnG musi
spolecCnost Cekat, nez ji bude za prodané vyrobky a sluzby zaplaceno. Knapkova
a spol.(2017,s.108) dodavaji, Ze hodnota tohoto ukazatele se srovnava s dobou splat-
nosti zavazkl spolecnosti. DelSi doba splatnosti pohledavek, nez doba splatnosti krat-
kodobych zdvazkd znamena delsi poskytovani obchodniho Gvéru nez jeho vyuzivani,
coz pro spolecnost predstavuje vyssi naklady. Pokud by byla situace opacna a doba
splatnosti zavazk( by byla vétsi nez doba splatnosti pohledavek, dodavatelské Gvéry
by financovaly zdsoby a pohledavky, coz by bylo pro spole¢nost vyhodné. Nicméné je
dllezité si dat pozor na to, Ze by se to projevilo i v nizké likvidité spole¢nosti, proto je
nutné udélat urcity kompromis.

pohledavky
trzby
360 )

Doba splatnosti pohledavek =

e) Doba splatnosti kratkodobych zavazki
Doba splatnosti kratkodobych zdvazkl dle Scholleové (2017, s. 181) udava, kolik dnt
spolecnost vyuziva bezplatny obchodni Gvér, tedy jak dlouho spolecnosti trva, nez
uhradi své kratkodobé zdvazky. Zpravidla se jedna o neuhrazené faktury dodavate-
IGm, pripadné nezaplacenou dan statu ¢i nevyplacené mzdy zaméstnancim. Zalezi,
zda je poditano pouze se zdvazky z obchodnich vztahU, nebo jsou do vypoctu zahr-
nuty i ostatni zavazky, tedy pravé zavazky vici zaméstnanclim a vici statu. Pokud je
poditdno pouze se zavazky z obchodnich vztaht, Kndpkova a spol. (2017, s. 109) do-

porucuji misto trzeb pocitat s vykonovou spotiebou.

kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = triby

TR,

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti dle Scholleové (2017, s. 183) pomé&rfuji vliastni a cizi zdroje, ale
také ovéfuji schopnost spole&nosti hradit ndklady dluhu. Kislingerova a Hnilica (2005,
s.34) uvadéji, Zze i pfesto, Ze ma spole¢nost vysokou zadluZzenost, nemusi to znamenat
nic negativniho, nebot vysoka financ¢ni paka pfispiva k lepsi rentabilité viastniho kapi-
talu. Ale Kndpkova a spol. (2017, s. 87) dopliiuji, Ze &im je vy$si zadluzenost, tim vétsi
riziko musi spole¢nost nést, nebot spole¢nost musi byt schopna splacet své zdvazky

bez ohledu na to, zda se spolecnosti dafi. Nicméné i oni uvadéji, Ze urcita vyse zadlu-
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Zeni je pro spolec¢nost vyhodna, ponévadz cizi kapital byva levnéjsi nez vlastni. Dlvo-
dem je, Ze Uroky z ciziho kapitdlu snizuji dafiové zatiZzeni spole¢nosti, nebot tGrok sni-
Zuje zisk, ze kterého je spolecnost nucena platit dan, cemuz se fika tzv. dafovy stit.
DalSim dlvodem, pro¢ je vlastni kapital drazsi, je, Ze naroky véfitele byvaji uspokojo-
vany pred naroky vlastnika a nese-li vlastnik vyssi riziko, pozaduje zaroven i vyssi vy-

nos.

Dale uvadéji, Ze je pfi analyze zadluZenosti podstatné zjistit majetek, ktery ma spo-
leCnost pofizeny na leasing, ponévadz aktiva pofizena skrze leasing nejsou zahrnuta
v rozvaze, ale vystupuji pouze jako ndklady ve vykazu zisku a ztraty. Coz znamen3, ze
spolecnost, kterd se dle poméru ciziho a vlastniho kapitdlu jevi jako nezadluzena,
mUze byt ve skutec¢nosti do znac¢né miry vysoce zadluzena. Proto se pfianalyze zadlu-

zenosti vyuzivaji rovnéz polozky vykazu zisku a ztraty.

a) Celkova zadluzenost
Celkova zadluzenost patifi mezi zakladni ukazatele zadluZenosti. Vétsina autor(
véetné& Knapkové a spol. (2017, s. 88) uvadéji, ze se doporucend hodnota celkové za-
dluZzenosti pohybuje mezi 30 % a 60 %. Nicméné pfi posouzeni vhodné vySe zadluze-

Mg wavs

schopnost splacet své zavazky.

celkové dluhy
celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

b) Mira zadluZenosti
Mira zadluZenosti, jez dava do pomeéru cizi a vlastni kapital, byva dllezitym ukazate-
lem pfi Zaddosti o novy Gvér. O hodnotu tohoto ukazatele se dle Knapkové a spol. (2017,
s.89) zajima predevsim banka, aby se rozhodla, zda Gvér spole&nosti poskytne. Banka
se zamérfuje pfedevsim na to, zda mira zadluZenosti v ¢ase roste, coz znaci, do jaké

miry by mohla mit spole¢nost problém dostat svym zavazklim u véfiteld.

dlouhodoby cizi kapital

Mira zadluzenosti = . —
vlastni kapital

c¢) Urokové kryti
Urokové kryti charakterizuje zadluZenost z pohledu toho, zda je spole¢nost schopna
platit ndkladové uroky. Tento ukazatel je velmi dllezZity, zejména v pfipadé nestabil-

niho vyvoje zisku pfed zdanénim je tfeba Urokové kryti hlidat. Knapkova a spol. (2017,
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s.90) uvadéji, ze pokud je hodnota ukazatele 1 a vy33i, znamena to, Ze spole¢nost vy-
tvofila dostatecny zisk, aby byla schopna uhradit nakladové uUroky. Nicméné je Za-
douci, aby hodnota urokového kryti byla co nejvyssi. Kdyby byla rovna hodnoté 1, ne-
zbylo by na uhradu nic¢eho jiného, coZ rozhodné neni dobré. Vétsina autort uvadi do-

porucenou hodnotu Urokového kryti alespon vyssi nez 5.
EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatele likvidity

Jak uvadi Kislingerova (2001, s. 74), ukazatele likvidity jsou rovnéz dlleZitou sloZkou
posouzeni vykonnosti podniku, nebot neni mozné, aby existoval podnik, ktery neni
schopen dostat svym zavazklm. Podnik nemdze byt pouze ziskovy, musi zaroven dis-
ponovat hotovosti a dalSimi likvidnimi aktivy, aby byl schopen vcas splacet své za-
vazky. Nabadalo by to tedy k udrzovani likvidity co nejvyssi, ale je dilezité si uvédo-
mit, Ze ob&Zna aktiva neprodukuji témé&r zadny zisk, naopak jsou v ob&ézném majetku
zdroje spolecnosti pouze vazany. Proto je nutné pfi vysi likvidity zvolit urcity kompro-
mis. Takovy, aby byla spole¢nost schopna hradit své zavazky vlas, ale zarovern takovy,
aby nebyly v obéznych aktivech zadrzovany zbytecné vysoké zdroje spolecnosti. Kna-
pkova a spol. (2017, s. 93) ukazatele likvidity definuji pomé&rné jednoduseji a srozumi-
telnéji, nebot fikaji, Ze ukazatele likvidity poméftuji to, ¢im je mozné platit, coz je uva-

déno v Citateli, a to, co je nutné zaplatit, coZ je uvddéno ve jmenovateli.

a) Bé&zna likvidita
Ukazatel bézné likvidity dle Scholleové (2017, s. 178) podava informaci, kolikrat jsou
obéznad aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky. Coz znamena, Ze pokud by spolec¢nost
proménila vSechna sva obé&zna aktiva na penézni prostfedky, kolikrat by byla schopna

uhradit své kratkodobé zavazky.

obéina aktiva

Bé&na likvidita =
AN VI = o atkodobé zavazky

Doporuéené hodnoty pro bé&znou likviditu jsou 1,8 — 2,5, ale Scholleova (2017, s. 178)

udava, ze pro dnesni podminky rychlého rozvoje je mozna i nizSi hodnota bézné likvi-

dity.
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b) Pohotova likvidita
Pohotova likvidita je zpfesnénim bézné likvidity, nebot od obé&Znych aktiv je odectena
polozka zasoby, coz je nejméné likvidni soucast obéznych aktiv.

Lo (obéina aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Scholleovd (2017, s. 179) udava, ze doporuc¢ené hodnoty pohotové likvidity jsou v in-

tervalu1-1,5.

c) Okamzita likvidita
Okamzita likvidita je z danych ukazatel( likvidity ukazatelem nejpfisnéjsim. Hodnoti
schopnost spolecnosti uhradit své zavazky okamzité, vdany moment. Proto je v Cita-
teli poditdno s kratkodobym finanénim majetkem, ktery jak uvadi Scholleova (2017,
s.179), nepfedstavuje pouze penézni prostfedky, ale také kratkodobé obchodova-
telné cenné papiry.

o kratkodoby financni majetek
Okamizita likvidita =

kratkodobé zavazky

Doporuéend hodnota, kterou Scholleova (2017, s. 179) uvadi, se pohybuje v roz-

mezi0,2 - 0,5.

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu jsou dle Knapkové a spol. (2017, s. 111) poditany v pfi-
padé, Ze je spole¢nost obchodovana na kapitalovém trhu. Nicméné Scholleova (2017,
s. 184) dodava, ze vyplatni a aktivaéni pomér je vhodné pocitat i pro firmy, které nej-

sou obchodované na akciovém trhu.

O ukazatele kapitdlového trhu se zajimaji predevsim vSichni potencionalni investofi,
zejména akciondfi, ktefi maji v dmyslu investovat do spolecnosti. Jejich stfedem za-
jmu je skutecnost, zda bude zajisténa navratnost jejich investice. Akcionafi se dle
Kislingerové (2001, s. 76) zajimaji pfedevsim o dvé skutecnosti, kterymi jsou vyplata

dividend a rlist ceny akcie, do které akcionafi investovali.
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a) Ukazatel,,Price earnings ratio” (P/E ratio)
Ukazatel vyjadfujici pomér trzni ceny akcie a zisku na akcii je dlleZitou soucasti bur-
zovnich zprav, nebot udava ocekavani investord, co se tyce miry zisku a podilu divi-
dend na zisku. Scholleova (2017, s. 184) udava, Ze se jedna o ukazatel, ktery informuje

o tom, kolik jsou akcionafi ochotni uhradit za 1 K¢ zisku na akcii.

Kndpkova a spol. (2017, s. 112) uvadéji, ze pokud se tento ukazatel vyznamné lisi
od P/E odvétvi, mizZe to byt pro investory znameni, Ze je cena akcie podhodnocena,
coz by znamenalo, Ze je P/E akcie niZzSi nez prmér P/E v odvétvi, nebo nadhodnocena,

coz by predstavovalo opac¢nou situaci.

P trinicena akcie

E zisk na akcii

b) Ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS)

vo

Ukazatel ¢istého zisku na akcii dle Kislingerové (2001, s. 77) podava akcionafim infor-

7 s

maci o velikosti ¢istého zisku (EAT), ktery pfinasi jedna akcie. Tento zisk by pak mohl

byt potencionalné vyplacen ve formé dividend.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — . - 7 7
y pocet emitovanych kmenovych akcii

c) Pomér trzni ceny akcie a jeji u¢etni hodnoty
Pomér trzni ceny akcie a jeji u¢etni hodnoty dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2017,
s. 176) vyjadfuje, kolikrat ma podnik vy3si trzni hodnotu, nez kolik do né&j vloZili akcio-
nafi. Je Zadouci, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez 1, nebot to znamen3, Ze

podnik efektivné vyuziva kapital, ktery je zhodnocovan.

trzni cena akcie

Pomér trini a Gcetni hodnoty = ——; -
ucetni hodnota akcie

d) Dividendovy vynos
Dividendovy vynos udav4, jakého zhodnoceni akcionar dosdhne pfi vyplaté dividendy
a stavajici trzni cené akcie. Nicméné Knapkova a spol. (2017, s. 112) dodavaji, Ze spo-
le¢nost miZe zadrZovat prostiedky ve formé nerozdélenych zisk(, které jsou vyuzi-
vané pro investice a rozvoj spole¢nosti v budoucnu, coz investorovi mize vratit pro-

stfedky v podobé vyssi trzni ceny akcie v budoucnosti. Pokud chce tedy investor vy-

hodnocovat vyhodnost investice, je dlilezité zvazovat obé formy vynosu.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie
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e) Dividendovy vyplatni pomér
Dividendovy vyplatni pomér udava, jaka ¢ast zisku je vyplacena v podobé dividend,
tedy jaka ¢ast zisku neni reinvestovana. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 172) uva-
déji, ze jak velky podil zisku bude vyplacen na dividendach, zalezi na dividendové po-
litice spolecnosti, kde je nutné najit kompromis mezi pozadavky managementu a ak-
cionard, nebot akcionafi pozaduji, aby byla co nejvétsi ¢ast zisku vyplacena na divi-
dendy, a naopak management chce ponechavat co nejvice zisku pro dalSi rozvoj spo-
le¢nosti v budoucnosti. Navic se management spole¢nosti domniva, Ze je pro akcio-
nare vyhodné obétovat dividendu ve prospéch dalsiho rozvoje spolecnosti. Je vSak
dllezité sledovat, zda dana reinvestice pfinese dostate¢ny vynos a je pro akcionare

opravdu vyhodné se dividendy vzdat.

Kubi¢kova a Jindfichovska (2017, s. 172) rovnéz dodavaji, ze spoleénosti nerady snizuji
vy$i vyplacenych dividend, i pfesto, Ze je determinovana vysi zisku, kterd mize mezi
danymi obdobimi kolisat. Radéji spolenosti vyplati stejnou vysi dividend jako v roce
minulém na ukor reinvestovaného zisku, nebot sniZzeni dividend znadi pesimistické
ocCekavani ohledné budouciho vyvoje podniku, coz by pro investory nebylo dobré zna-

meni, ¢ehoZ se chce vedeni spolenosti vyvarovat.
Dividendovy vyplatni pomér = M
Cisty zisk
f) Aktivaéni pomér
Aktivaéni pomér naopak dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2017, s. 173) vyjadfuje podil
zisku, ktery byl reinvestovan a vyuzit pro rozvoj spolecnosti v budoucnu.

Aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér

3.3.3 Faktor casu a rizika

Dfive nez budou rozebrany jednotlivé metody pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie,

budou kratce zminény stézejni faktory, jez ovliviuji metody ocenovani.

Faktor ¢asu a rizika jsou dva zdkladni faktory, na kterych bude postavena jakakoliv
vybrana metoda pro ocefiovani. Oba faktory, jak uvadé&ji Mafik a kol. (2011, s. 39), se

do ocenovani promitaji predevsim diky diskontni mife.
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3.3.3.1 Faktor ¢asu

Hodnota podniku je ddna souc¢asnou hodnotou budoucich ¢istych prijmu, které budou
majiteli podniku v budoucnosti plynout. Nicméné je dle Mafika a kol. (2011, s. 39) di-
lezité, Ze tyto o¢ekdvané budouci pfijmy nelze jednodusSe secist, nebot nemaji pro dr-
Zitele totoZzny vyznam, coZ je zplsobeno ¢asovou hodnotou penéz. Znamena to, Ze
pfijmy, které drzitel obdrzi v soucasnosti, maji vétsi vyznam nez pfijmy ziskané v bu-
doucnosti, a to z dlivodu, Ze pfijmy ziskané v souc¢asnosti mohou byt pouzity na rein-
vestice jiZz nyni,a mohou tak generovat dalsi zisky. Proto je nutné veskeré pfijmy v bu-
doucnosti plynouci z podniku diskontovat na sou¢asnou hodnotu k datu ocenéni a az

poté mohou byt tyto hodnoty, které plati ke stejnému datu, secteny.

3.3.3.2 Faktorrizika

Faktor rizika je dle Mafika a kol. (2011, s. 40) dal3i faktor, ktery bude hodnotu ocenéni
ovliviiovat. Pro vyslednou hodnotu je totiz mimo jiné dllezita i pravdépodobnost, s ja-
kou budou pfijmy obdrzeny, coz je dano pravé rizikem. Hodnota podniku bude tim
vySsi, ¢im jistéjsi budou ocekdvané pfijmy a naopak. Riziko se ¢leni na riziko obchodni
a financni a riziko systematické a nesystematické, pficemz mira téchto rizik ovliviiuje

kalkulaci diskontni miry, nebot ovliviiuje velikost rizikové pfirazky.

3.3.4 Metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Nyni je jiz mozné pfistoupit k rozboru metod kvantifikace vnitfni hodnoty akcie.
Pro uréeni vnitfni hodnoty akcie, kolem které akciovy kurz neustale osciluje, existuje
mnoho metod a modeld, jejichz cilem je vyjadfit hodnotu podniku v podobé urcité
penézni ¢astky. Vybér metody zavisi na nékolika faktorech, jako je napfiklad charakter
podniku a jeho dosavadni vyvoj. Nicméné Mafik a kol. (2011, s. 37) uvadéji tfi zakladni
okruhy metod oceriovani. Vynosové metody, kdy dochazi k ocenéni na zadkladé ana-
lyzy vynosU, trzni metody, které ocenuji podnik na zdkladé analyzy trhu, a posledni
kategorii, kterou zminuje, jsou majetkové metody, které ocenuji na zdkladé analyzy
majetku. Kazda z téchto metod je odlisna, proto je dllezité volit metodu také podle

divodu a cile ocenéni.
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3.3.5 Dividendové diskontni metody

Prvni skupinou, ktera bude rozebrana, jsou dividendové diskontni metody. Vesela
(2019, s. 374) uvadi, Ze se jedna o metodu, kterd vychazi z pfedpokladu, Ze je vnitini
hodnota akcie dana soucasnou hodnotou vsech budoucich penéznich pfijmd z této
akcie. Za tyto pfijmy jsou povazovany pravé dividendy vyplacené z akcie, pfipadné
trzni ceny akcii, jejich drzeni je ukoneno a dochazi k jejich prodeji. S penéznim pfi-
jmem ve formé dividend je pocitano v dividendovych diskontnich modelech vzdy.
Vnitfni hodnotu pak Ize vykalkulovat na zakladé secteni vSech dividend prevedenych
na soucasnou hodnotu. Nicméné predikce vyvoje dividend do budoucna je velmi ob-
tiznd, nékdy dokonce nemozna. Proto rostou-li, nebo klesaji dividendy kontinualnég,
pouziva se mira rlstu dividend. Analytik ji sice musi nejdfive stanovit, ale poté je zba-

ven problémU s nepfesnou progndézou dividend.

Existuje nékolik skupin dividendovych diskontnich modell. Veseld (2019, s. 374)
uvadi, Ze se déli dle predpokladané doby drzby akcie a charakteru uvaZzovanych bu-
doucich pfijmuU. Jsou to dividendové diskontni modely s nekonec¢nou dobou drzby

a dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.

3.3.5.1 Dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s nekonecnou dobou drzby jsou v praxi vice vyuzivané
nez modely s konec¢nou dobou drzby. Jednd se o modely, jeZ pfi ohodnocovani akcii
nepodcitaji s tim, Ze se v soucasnosti nebo blizké budoucnosti budou akcie prodavat.
Vnitfni hodnota je ddna souctem soucasnych hodnot budoucich dividend, pfi¢emz di-
videndy jsou vyjadifeny bud v absolutnich ¢astkach, nebo za pouziti miry rlstu divi-
dend. Obecné Ize kalkulaci vnitfni hodnoty akcie na zakladé tohoto modelu vyjadfit

dle Veselé (2019, s. 375) nasledovné.
D D D D D D
=L 4z 4B 4 4 5 4 "
1+k (14+k)? (A+k)3 (A+k)* (1+k)° (1+ k)"

Vo

V, = aktudlni vnitfni hodnota akcie
D;...Dn jsou ocekdvdané dividendy na 1 akcii

k = pozadovana vynosova mira z akcie

| 41



3.3.5.2 Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby jsou pouzivany pro uréeni
vnitfni hodnoty akcii, u kterych je mozné, ze budou v blizké dobé prodany. O¢ekavané
budouci pfijmy jsou tak tvorfeny dividendami, které budou jesté do prodeje akcii vy-
placeny a dale olekdavanym prodejnim kurzem, za ktery budou akcie prodany.
Nicméné jelikoz odhad prodejniho kurzu akcie neni pro delSi obdobi prakticky mozny,
vyuziva se tento model pouze pro kratkd obdobi drzby akcie. Vesela (2019, s. 375)
udava, Ze za kratké obdobi se povazuje 1-2 roky, v pfipadé velmi stabilniho prostiedi
az 3 roky. Vztah pro urceni vnitini hodnoty akcie pomoci tohoto modelu pak Ize zapsat
takto.

N
D Py
Vo = 2 =
O LR @ty
n:

N = koneéné &islo odpovidajici konci drzby akcie (pro 1 rok je roven 1 apod.)
V, = aktudlni vnitfni hodnota akcie

D, = oCekdvana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby

k = poZzadovana vynosova mira z akcie

Py = oCekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby

Déle Vesela (2019, s. 376) uvadi, Zze spolecnosti z riznych odvétvi, kdy je kazda v jiné
fazi Zzivotniho cyklu, maji rozdilny vyvoj dividend. Proto, aby bylo mozZné sprdvné
ohodnotit akcie vSech téchto spolecnosti, bylo vyvinuto nékolik verzi dividendovych
diskontnich modell. Nejvyznamnéjsi z téchto verzi jsou dividendové diskontni mo-
dely s nulovym rlistem, jednostupriové dividendové diskontni modely, dvoustupriové
skokové dividendové diskontni modely, tfistupriovy linearni dividendovy diskontni

model a H-model.

3.3.6 Ziskové metody

Ziskové modely jsou dalSi vyznamnou metodou, ktera se pro stanoveni vnitini hod-
noty akcie pouziva. Jak samotny ndzev napovida, pracuji s veli¢inou gistého zisku, kte-
rou dale upravuji. Vesela (2019, s. 404) uvadi, Ze 1ze pomoci pomérné jednoduchych
matematickych metod ziskat ze ziskovych metod rlizné ukazatele kapitdlového trhu,

jako jsou P/E ratio, P/BV ratio nebo P/S ratio.
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3.3.6.1 Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

Metody zaloZené na ukazateli P/E (price/earnings) ratio jsou ve finanénim svété nej-
Castéji pouzivané, nebot Ize ukazatel P/E ratio jednoduse a rychle vypocitat. Ukazatel
P/E ratio je vyjadfen jako pomé&r mezi cenou (kurzem) akcie a &istym ziskem na akcii.
Vyjadfuje tedy, jak uvadi Veseld (2019, s. 405) atraktivitu dané akcie, respektive na ko-
lik penéznich jednotek siinvestor ceni jednu penézni jednotku Cistého zisku na danou
akcii. Mlze byt tedy vyuZit ke srovnani nékolika akcii, stejné tak i k vypoctu vnitrni
hodnoty akcie. Nicméné v pfipadé, kdy spole¢nost vykazuje ztratu, ho nelze pouzit,
coz je jeho velka slabina. V takovém pfipadé se vyuziva tzv. normalni P/E ratio, které
Ize ziskat diky jednostupfovému dividendovému diskontnimu modelu s konstantnim

ristem.

3.3.6.2 Metody zalozené na ukazateli P/BV ratio

Druhymi nejpouzivanéjsimi ziskovymi metodami jsou metody zaloZené na ukazateli
P/BV (price/book value) ratio. Dle Veselé (2019, s. 414) tento ukazatel poskytuje infor-
maci, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ vlastniho kapitalu dané spolecnosti.
Jedna se tedy o pomér ceny (kurzu) akcie a G¢etni hodnoty na akcii. Na rozdil od uka-
zatele P/E ratio Ize tento ukazatel spocditat i v pfipadég, Ze spolec¢nost nevyplaci divi-

dendu.

3.3.6.3 Metody zalozené na ukazateli P/S ratio

Posledni ziskové metody, které Veseld (2019, s. 420) zmifiuje, jsou metody zaloZené
na ukazateli P/S (price/sales) ratio. Jedna se o pomé&r ceny (kurzu) akcie a trzeb na ak-
cii. Informuje tedy o tom, kolik korun je investor ochoten zaplatit za 1 K& trzeb. Tento
ukazatel predstavuje vyhodu v tom, Ze ho Ize pouziti v pfipadé, kdy spole¢nost vyka-
zuje ztratu. Dalsi vyhodou je skutecnost, Ze trzby nejsou vystaveny zkreslujicim vli-
vlm, jako je odlisna Gcetni metodika. AvSak presto tento ukazatel neni hojné pouzi-
van, coz je zplsobeno zejména tim, Ze Udaje o ukazateli P/S ratio nejsou bézné do-
stupné a rozhodne-li se analytik vyuzit tento ukazatel, byva ¢asto donucen k jeho do-

podcitadni, protoZze ho neni mozné jednoduse dohledat.

| 43



3.3.7 Cash flow modely

Cash flow modely zohledniuji i volné penézni prostiedky, které spolecnosti zlstavaji
po splaceni vsech svych zdvazk( véetné vyplaty dividend, coz dividendové a ziskové
modely zohlednovaly pouze ve veli¢iné miry rlstu dividend, popfipadé zisku, a to jen
za urcitych podminek. Proto je-li cilem analytika ohodnotit akcii z SirSiho pohledu, Ve-
seld (2019, s. 427) mu doporuduje pouzit jeden z cash flow modell. Mezi nejznamé&;si
cash flow modely patfi FCFE model (Model Free Cash Flow to Equity) a FCFF model
(Model Free Cash Flow to Firm). Jejich odlidnost spodiva v kalkulaci volnych pené&znich

prostiedkd.

3.3.7.1 Model FCFE

Model FCFE, obdobné jako ziskové a dividendové diskontni modely, urcuje vnitfni
hodnotu akcie pro akcionafe. Na rozdil od jinych modeld, jak Veseld (2019, s. 430)
udava, model FCFE umozniuje pracovat se skutecnosti, Zze ma akcionafr majoritni podil
ve spolecnosti, a tudiz ma ve spolecnosti fidici funkci a mdze pomérné snadno prosa-
zovat své cile. Bude s nejvétsi pravdépodobnosti ¢ast volnych penézZnich prostfedkl
investovat do novych projektl, coZz znamena4, Ze vypldcena dividenda bude nizsi nez
veli¢ina FCFE. Pro takové pfipady je model FCFE presnéjsi nez dividendové diskontni

modely.

Obecné existuje nékolik verzi modelu FCFE, které se lisi podle toho, jaky je prfedpokla-
dany vyvoj veli¢iny FCFE dané spolecnosti. Nicméné v kazdé verzi je budouci hodnota
veli¢iny FCFE pfevadéna na soucasnou hodnotu. Veseld (2019, s. 429) uvadi, Ze nejjed-
nodussi model FCFE je jednostupriovy model s konstantnim riistem, ktery je vyuzivan
pro stabilni spole¢nosti. Vypocet vnitini hodnoty akcie dle tohoto modelu Ize zapsat

nasledovné.
FCFE;  FCFEy (1+ 9pcre)

k- YFCFE B k = grcre

0

V, = aktualni vnitfni hodnota akcie

FCFE; = oCekavana hodnota FCFE v pfistim roce na 1 akcii
FCFE, = bé&Zna hodnota FCFE v béZném roce na 1 akcii

k = pozadovana vynosova mira z akcie

Jrcre = Mira rlstu veli¢iny FCFE
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Pro ohodnoceni spolecnosti, které jsou nadprimérné ristové, nebo se u nich oceka-
vaji zmény v mife rlstu cash flow, se dle Veselé (2019, s. 430) vyuzivaji vicestupfiové
FCFE modely. Mezi nejCastéji pouzivany patfi dvoustupriovy skokovy FCFE model a tfi-

stupniovy linearni FCFE model.

3.3.7.2 Model FCFF

Model FCFF se od predeslych modeld lisi, nebot kalkuluje vnitfni hodnotu firmy pro vé-
fitele i akcionafe dohromady. Veli¢ina FCFF tedy pfedstavuje vSechny volné penézni
prostfedky, na které ma narok jak akcionat, tak i majitel dluhopisu, ktery firma emito-
vala.Jedna se o vSechny volné penézni prostiedky jesté pfed zaplacenim urokl za po-
uziti cizich zdrojQ, a jesté pred ziskanim dalSich cizich zdrojt. Kalkulaci FCFF Ize pro-

vést nasledovné.

Tabulka 2 Kalkulace FCFF

Provozni zisk pfed zdanénim a Groky EBIT

- dané -EBITx t

Provozni zisk po zdanéni EBIT x (1-t)

+ odpisy + odpisy

CF z provozni &innosti EBIT x (1-t) + odpisy

- zména pracovniho kapitalu - AWC

- investice - INV

Free Cash Flow to the Firm EBIT x (1-t) + odpisy - AWC - INV

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2011, s. 161)

Nicméné i vtomto modelu jsou budouci penézni prostifedky pfevadény na souc¢asnou
hodnotu. V tomto pfipadé za vyuziti primérnych vaZzenych nakladd na kapital (WACC).

Je tak opét respektovdna ¢asova hodnota penéz.

Veseld (2019, s. 431) uvadi, Ze analytici vyuzivaji dva typy modeld FCFF, a to jednofa-
zovy FCFF model s konstantnim rlstem a dvoufdzovy FCFF model. Dvoufdzovy model
se dle Kislingerové (2011, s. 170) pouziva u spole¢nosti, u nichz je vétsi rozdil mezi
odpisy ainvesti¢nimi vydaji, nebo pokud se da predpokladat, Ze dand spolecnost
v prvni fazi bude vykazovat vyssi nebo nizsi tempo rlistu a v druhé fazi dojde ke stabi-

lizaci. Hodnota podniku je pak stanovena nasledovné:
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FORE: | PP g 4 waco)n
E3
A+ WACC) T wacc— g ¢ )

Hodnota podniku =

t =roky 1. faze

n = pocet let od zacatku 2. faze

FCFF; = volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele v jednotlivych letech 1. faze
FCFF, ., = volné penézni toky pro vlastniky a véfitele v 1. roce 2. faze

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

g = tempo ristu

Tento vypocet umoznuje vypocitat hodnotu podniku brutto. Aby doslo k vypoctu
vnitfni hodnoty akcie, je dle Kislingerové (2011, s. 171) nutné od této hodnoty odedist
cizidrocené zdroje ke dni, kdy je ocenovano, ¢imz se vypocita vnitfni hodnota podniku
netto. Poté se vnitini hodnota akcie vypocita vydélenim netto hodnoty podniku pfi-

slusnym poctem akcii.

3.3.8 Diskontni mira

Nyni budou rozebrany faktory, které maji vliv na vyslednou hodnotu ocenéni. Mezi né

patfi diskontni mira a tempo rlstu g.

Diskontni mira je vyznamny faktor pfi ocefiovani spolecnosti, nebot mé podstatny vliv
na vyslednou hodnotu oceniovani. Je to nastroj, ktery do hodnoty podniku promita jak
faktor rizika, tak faktor ¢asu. Diskontni mira je Mafikem a kol. (2011, s. 47) definovana
jako,mira vynosnosti uzivana pro prepocet penézni éastky, ktera ma byt vydana nebo
pfijata v budoucnosti, na souc¢asnou hodnotu této ¢astky”. Nebo také jako ,mira vy-
nosnosti oCekavana investorem pri akvizici budouciho penéZzniho toku s ohledem na
riziko spojené s mozZnosti tento vynos ziskat”. Znamena to tedy, Ze aby bylo mozné
ocenit podnik, je nutné zjistit pfijmy, které je mozné v budoucnosti o¢ekavat a také

s jakou pravdépodobnosti je mozné je olekavat, coz zohlednuje jiz zminované riziko.

V podstaté je vychodiskem pro vypocet diskontni miry Groven vynosu, které lze ziskat
diky aktivu nezatizenému rizikem, ale takové aktivum v praxi neni, proto jsou vyuzi-
vana aktiva, ktera jsou rizikem zatiZzena pouze minimalné. Vynosnost takového aktiva

je pak upravena o rizikovou pfirdzku, ¢imz se ziska diskontni mira. Kislingerova (2001,
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s.174) dodava, Ze je spravné stanoveni diskontni miry opravdu dulezité, nebot kazdé
nadhodnoceni nebo podhodnoceni diskontni miry ma vliv na kone¢nou hodnotu. Na-
sledujici tabulka pak ukazuje pravidla pro parovani vhodného vynosu s diskontni mi-

rou.

Tabulka 1 Pravidla parovani vynosu a diskontni miry

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF WACC

EVA WACC

Dividenda re, napfiklad CAPM

FCFE re, naptiklad CAPM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerové (2011, s. 174)

3.3.8.1 Stanoveni diskontni miry pomoci WACC (Weighted average cost of capital)

Primérné vazené naklady celkového kapitdlu, ¢asto oznacovany jako WACC, dle
Kislingerové (2011, s. 174) pracuji s rokem, tedy cenou za pouZziti ciziho kapitalu (rg)
a dale rovné&z zohledniuji i dané& (1-t) a poZzadovany vynos akcionari (r.). Nelze opome-
nout ani strukturu kapitalu, kterd rovnéz ovliviiuje vyslednou hodnotu WACC. Zalezi
tedy na tom, v jakém poméru spolecnost vyuziva k financovani svych ¢innosti vlastni

a cizi kapitdl. Vypocet WACC Ize provést nasledovné.

cizi zdroje vlastni kapital
T, *

WACC = 1-t
rax (1—t) vlas. kapital + cizi zdroje

vlas. kapital + cizi zdroje

Mafik a kol. (2011, s. 212) udavaji, Ze jsou naklady na cizi kapitdl poc&itany jako vazeny
primér z efektivnich Grokovych sazeb, které jsou placeny z riznych forem ciziho ka-
pitdlu. Informace o tom, jaké cizi zdroje spole¢nost vyuziva, jsou obvykle erpany
z rozvahy. Jednd se typicky o dluhopisy, dlouhodobé bankovni Gvéry, bézné bankovni
uvéry nebo rizné financni vypomoci. Ale aby byl vycet cizich zdroji kompletni, je
tfeba ho doplnit o dalsi polozky, jako je pronajem, financ¢nileasing, anebo jiné GUro¢ené
zavazky. Soucet viech téchto polozek tvofi cizi zdroje spole€nosti. Kislingerova (2011,
s. 178) vsak uvadi, Zze je nutné z vyctu cizich zdroji vyloudit polozky, za které spole¢-
nost neplati Zadnou cenu, tedy nevznika Urok, nebo naklad. Jedna se napfiklad o krat-

kodobé zavazky z obchodniho styku. Poté, co je vycet cizich zdrojd kompletni, spocita

se vazeny primeér z cen, které podnik za uZziti cizich zdrojd plati. Dale se do vypoctu
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nakladl na cizi kapitadl promitaji dané. V tomto pfipadé je pocitano s marginalni da-
fnovou sazbou, tedy se statem vyhlaSenou danovou sazbou z pfijmu, nebot rlizné pod-
niky maji odliSnou strukturu danové neuznatelnych nakladl, ¢imz vznikaji rozdily

v kone¢ném danovém zatiZzeni a cilem je, aby dan byla jednotna.

Odhad naklad( na vlastni kapital dle Kislingerové (2011, s. 187) vyjadfuje , o¢ekadva-
nou miru vynosu investort s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici”. Pfi od-
hadech ndkladi na vlastni kapital se obvykle vychazi z investic se srovnatelnou mirou
rizika. Ponévadz jsou investice do akcii vice rizikové nez ulozeni volnych financnich
prostifedkd do banky, musi byt mira vynosu vyssi nez bezrizikovy vynos nebo vynos

ze statnich dluhopist. Pro uréeni miry vynosu vlastniho kapitdlu se obvykle vyuziva

model CAPM.

3.3.8.2 Stanoveni diskontni miry pomoci CAPM

Model CAPM je dle Mafika a kol. (2011, s. 216) model pro odhad ndkladd na vlastni
kapital. Mezi stéZejni prvky tohoto modelu patfi pfimka cennych papird, kteréd stano-
vuje stfedni oekavanou vynosnost cenného papiru na zakladé bezrizikové vynos-
nostia prdmeérné rizikové prémie na kapitdlovém trhu. CoZz znamena, Ze vztah pro oce-

kavanou vynosnost cenného papiru lze vyjadfit nasledovné.

E(r;) = 17+ Bi [E(rm) — 7]

. E(rj) vyjadfuje o¢ekdvanou vynosnost cenného papiru (zejména akcie) nebo
naklady na vlastni kapital

e 17 je bezrizikova vynosnost

e [; je beta koeficient cenného papiru, tedy systematické riziko i-tého cenného
papiru

e E(n,) je o€ekdvana vynosnost kapitalové trhu (trzniho portfolia)

Beta koeficient je jediny faktor, ktery ma vazbu na dany podnik. Vyjadfuje Groven sys-
tematického rizika jednotlivé akcie k riziku celého kapitalového trhu. Jeho hodnota je
obvykle dohledatelna v publikovanych odhadech. V pfipadé, Ze se koeficient beta
rovnd jedné, znamena to, Ze je riziko na Urovni kapitdlového trhu jako celku. Je-li beta
koeficient vétsi nez jedna, je vynosova pfirdzka vétsi nez primeérna prémie za riziko

na kapitdlovém trhu, a naopak.
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Mafik a kol. (2011, s. 233) uvadéji, Ze model CAPM je ve svété jediny uzndvany zpusob,

jak stanovovat diskontni miru pro pfipady trzniho ocenéni.

3.3.9 Tempo riistu g

Tempo rlstu patii rovnéz mezi faktory, které maji vyznamny vliv na stanoveni vnitini
hodnoty podniku, nebot umoziuje predpovidat vyvoj budoucich penéznich tokl spo-
le¢nosti. Kislingerova (2011, s. 202) uvadi, Ze je nutné tempo rlstu stanovit spravné,
nebot kazda odchylka naruSuje rovnovahu, ktera ovliviiuje finanéni situaci spolec-
nosti. V pfipadé, Ze je tempo rlstu stanoveno chybné, zvysuje se mira rizika, ktera

plyne z investice do dané spolecnosti, respektive do akcii spolecnosti.

Veseld (2019, s. 460) uvadi tfi zplGsoby, jak stanovit tempo rlstu g. Prvni z nich je od-
had na zakladé historickych ristovych mér, ktery se vyuziva, jsou —li k dispozici histo-
rickd data o vyplacenych dividendach. V tomto pfistupu je dle Kislingerové (2011,
s.203) dalezité rozhodnout o volbé zplsobu uréeni budouci riistové miry. Je mozné ji
urcit jako aritmeticky prdmér historickych rlistovych mér, nebo jako median, ¢i tzv.
sloZzenou miru rdstu, coZ v podstaté znamena geometricky primér. V praxi je doporu-
¢ovan posledni zplsob, tedy geometricky prdmér, nebot jsou vysledné hodnoty nizsi,
nez kdyby byly uréeny pomoci aritmetického priméru nebo medidnu, ¢imz je zohled-
néna zasada opatrnosti. Ddle je vyznamna volba délky historického obdobi, z kterych
bude tempo ristu odhadované, protoze v kazdém roce jsou hodnoty odlisné, a tedy
i vysledné tempo ristu bude pfedstavovat jinou hodnotu. Obvykle se délka ¢asového

obdobi pohybuje okolo 3-5 let.

Druhym zplisobem, jak mUze byt tempo rlstu odhadované, je odvozeni od vnitinich,
fundamentalnich predpokladl. Tento pristup vychazi ze skutecnosti, Ze fundamen-
talni faktory predurcuji dalsi vyvoj spolecnosti v budoucnu. Obvykle se tempo ristu
odhaduje na zakladé rentability vlastniho kapitalu a aktivaéniho poméru (vnitini mira
rdstu), ale je mozné vyuzit i propocet vychazejici z rentability vlastniho kapitalu a ka-

pitalové struktury podniku (udrzitelné miry ristu).

Posledni zpGsob, ktery Veseld (2019, s. 461) uvadi, je odvozeni tempa ristu od expek-
tace analytika. Ackoliv analytik nema k dispozici rizné matematické vypocty, byva

jeho odhad zejména v kratkém obdobi presnéjsi, nebot zohledriuje i neméfitelné
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prvky, jako jsou tfeba zpravy tykajici se fungovani spolecnosti. Nicméné v dlouhém
obdobi pfesnost odhadl analytikl klesd, ale stale jsou presnéjsi nez napriklad odhady

dle historickych dat.
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4 O SPOLECNOSTI

Analyzovana spole¢nost Kofola Ceskoslovensko, a.s. (dale jen Kofola), je jakoZto vy-
robce nealkoholickych napojl asi kazdému zndma. Dle Gdajl z vyrocnich zprav Kofoly
za obdobi 2014-2018 pusobi ve stfedni a jihovychodni Evropé, kde ma celkem 8 vy-
robnich zavodd, a to v Ceské republice, na Slovensku, v Polsku, Chorvatsku a na Slo-

vinsku. Struktura skupiny je pro vétsi pfehlednost zobrazena nize.

Obrazek 2 Struktura skupiny
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Zdroj: Vyro¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko 2018 (s. A-10)

Na ¢eském trhu pfedstavuje dvojku na trhu nealkoholickych napojd, avsak na sloven-
ském a slovinském trhu pfedstavuje dokonce jedni¢ku trhu nealkoholickych napoja.
Rovnéz na slovinském trhu pfedstavuje jedni¢ku na trhu vod a na chorvatském trhu

dvojku na trhu vod.

Jeji vznik se dle idajl na internetovych strankach Kofoly datuje k roku 1993, nicméné
uz v roce 1960 vznikla znacka Kofola. V roce 1993 Kostas Samaras koupil sodovkarnu
podniku Nealko Olomouc, kde zah4jil vyrobu sycenych napojl. Avsak az v roce 2002
se podarilo fecké rodiné Samarast koupit registrovanou obchodni zndmku a origi-
nalni recepturu Kofoly. Tehdy za to zaplatili 215 milionl korun. Od té doby spolec¢nost
znacné rozsifovala své portfolio. V roce 2004 vstoupila do segmentu balenych vod

s pramenitou vodou Rajec. V roce 2005 obnovila vyrobu napoje Chito Tonic. V roce
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2006 koupila ochrannou znamku Vinea. Rok 2009 byl pro Kofolu za posledni desitky
let nejuspésnéjsi, a proto si mohla dovolit investovat 10 miliard korun a zacit rozsifo-
vat vyrobu na Slovensku. Rok 2011 znamenal doplInéni portfolia o energetické napoje
Erektus a Semtex. V roce 2012 doslo k pfejmenovani spole¢nosti nazvem, ktery je
platny dodnes, Kofola Ceskoslovensko, a.s. Stavu UGO uvedla na trh v roce 2013, zaro-
ven se Kofola stala vyhradnim distributorem vod Evian a Badoit. V roce 2014 na trh
pfisla prvni inovace Kofoly, Kofola Citrus. Dale spolecnost do distribuce v tomto roce
pfidala i minerdlni vodu Vincentka. BEéhem roku 2015 koupila spole¢nost Radenska,
slovinského vyrobce mineralnich vod. V roce 2016 Kofola reagovala na situaci na trhu
a zacala vyrabét Kofolu bez cukru. Zaroven v tomto roce spole¢nost vstoupila na chor-
vatsky trh, kde koupila tfi znacky — Vocko, Nara a Inka. Nicméné v tomto roce byla
spolecnost UspésSnai v marketingu. Jeji kampan, reklama na “Fofolu” se stala kampani
roku 2016. V roce 2017 spolecCnost rozSifila produktové portfolio na polském trhu
o znacku Premium Rosa. Rok 2018 znamenal velké zmény v managementu spolec-
nosti. Post generalniho feditele opustil Jannis Samaras a jeho misto nahradil Daniel
Burys$. Nicméné ani v akvizicich spolec¢nost nezahélela. Koupila vyrobce bylinnych ¢aji
LEROS a Klastornou, kralovnu mineralnich vod. V roce 2019 spolenost prodala pol-
skou znac¢ku HOOP POLSKA a koupila spolecnost Espresso a distributora srilanskych

¢aji DILMAH.

Do budoucna se chce spolecnost, dle idaji uvedenych na webovych strankach spo-
le¢nosti Patria, zaméfit na vétsi ziskovost na Ceském a slovenském trhu a stdle posi-

lovat svou pozici na trhu. Na rok 2020 planuje koupit spole¢nost Ondrasovka.

Portfolio spole¢nosti dle vyro&ni zpravy Kofoly (2018, s. A-10) &ité priblizné 30 znacdek,
pficemz klicovou znackou je ndpoj Kofola. Mezi dalSi vyznamné znacky, které tvofi vel-
kou &ast trzeb spolecnosti, patfi Rajec, Radenska a Studenac, syceny ndpoj Vinea,
anebo sirupy Jupi. Nicméné vyznamnou ¢asti portfolia jsou rovnéz energetické napoje
Semtex nebo ovocné a zeleninové stavy UGO, které nabyvaji v soucasnosti na popu-

larité. Pro prfehlednost uvadim vizualizaci hlavnich znacek na vSech trzich Kofoly nize.
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Obrazek 3 Hlavni znacky spolecCnosti
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Zdroj: Vyro¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko 2018 (s. A-10)

Vysvétlivky:

CZ+SK = Ceska republika a Slovensko
PL = Polsko

Sl = Slovinsko

HR = Chorvatsko
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5 GLOBALNi FUNDAMENTALNI ANALYZA

Globalni fundamentalni analyza se zabyva zkoumanim vlivu makroekonomickych fak-
torl na pohyb akciovych kurzt. Jelikoz tyto faktory maji zna¢ny vliv na pohyb akcio-
vych kurz(, jak jiz bylo rozebrano v teoretické Casti prace, je dllezité se vztahy meazi
analyzovanymi makroekonomickymi faktory a akciovymi kurzy nyni zabyvat konkrét-
néji a vzajemné vztahy vyhodnotit. Mezi makroekonomické faktory, jez ovliviiuji akci-
ové kurzy, patfi zejména uUrokové sazby, inflace, redlny vystup ekonomiky, penézni za-

soba nebo politické a ekonomické Soky.

5.1 Urokové sazby

Urokové sazby predstavuji vyznamny faktor majici vliv na akciové kurzy, ktery se pro-
jevuje inverznim korelaé¢nim vztahem k akciovym kurzlm. Jinak fec¢eno to znamen3,

ze rast Grokové miry pfedstavuje pokles akciového kurzu.

Pro ovéfeni tohoto vztahu a zjisténi korela¢niho koeficientu mezi drokovou sazbou
a akciovym kurzem byl v této préci zvolen index PX, nebot jsou akcie Kofoly obchodo-
vané na burze cennych papird Praha jako soucast tohoto indexu, a hodnota sazby PRI-
BOR (Prague InterBank Offered Rate), coZ je primérna irokova sazba, za kterou banka
na ¢eském mezibankovnim trhu poskytuje depozitum dalSim bankdm. Vzajemny

vztah zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 1 PRIBOR vs. index PX
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.pse.cz a www.kurzy.cz

Ve vySe uvedeném grafu jsou zndzornény hodnoty za obdobi 2011 az 2019 vzdy
ke konci zkoumaného roku. Z grafu nelze vztah uplné pfesné vycist, vzdjemny vztah
vSak odhali vypocet korelaé¢niho koeficientu, jehoz hodnota je pfiblizné 0,422. Zna-
mena to tedy, Ze se jednd o pozitivni vztah, coz rozporuje teoretické poznatky, jez ho-
vofi o negativnim vztahu. Dlvodem muzZe byt skutecnost, Ze index PX z vétsi ¢asti
tvofi financni instituce, konkrétné k bfeznu roku 2020 napfiklad Erste Group Bank, Ko-
meréni banka, VIG (Vienna Insurance Group) nebo Moneta Money Bank, pro néz zvy-

Seni Urokové miry predstavuje ziskovou poloZku, protoZe jim rostou vynosy z Grokd.

Dle predikce vyvoje urokové miry PRIBOR pro roky 2020 a 2021, kterou pfipravila
Ceska narodni banka, Ize predpokladat, Ze akciovy kurz bude klesat, nebot vyse byl
odivodnén pozitivni vztah mezi akciovym kurzem a Grokovou mirou PRIBOR, coZ zna-
men4, Ze klesa-li tirokova mira PRIBOR, jak ukazuje predikce CNB v tabulce nize, klesé

i akciovy kurz.

Tabulka 3 Predikce vyvoje urokové sazby 3M PRIBOR

Predikce vyvoje urokové miry [%] 2020 2021

Urokové sazba 3M PRIBOR 2,3% 2,1 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz
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5.2 Hruby domaci produkt

Dle teoretickych poznatk(l je vztah mezi hrubym domacim produktem a akciovymi
kurzy pozitivni. D& se fict, Ze vyvoj hrubého domaciho produktu akciové kurzy
do znacné miry v dlouhém Casovém obdobi kopiruji. Nicméné v kratkém obdobi nelze
predpovidat vyvoj cen akcii na zdkladé vyvoje HDP v budoucim obdobi, ponévadz
v kratkém obdobi akciové kurzy vyvoj HDP pfedbihaji zhruba o 3—9 mésicd. To Ize vy-
svétlit jednanim investorQ, ktefi jednaji dle o¢ekavani vyvoje trhu. Pokud je o¢ekavani
pfiznivé, coz znamena, ze poroste HDP, za¢nou nakupovat akcie, a tim roste cena ak-
cie. Mezi firmami se Sifi optimismus, za¢nou vice utracet, zvySovat spotfebu, coz vede

k rGstu redlného vystupu ekonomiky.
Graf 2 HDP vs. index PX
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.kurzy.cz a www.pse.cz

VySe uvedeny graf zobrazujici vztah mezi HDP v béznych cenach a indexem PX zna-
zoriuje pozitivni vztah mezi témito dvéma veli¢inami, ktery rovnéz potvrzuje hodnota
korelaéniho koeficientu 0,61. Dle predikce budouciho vyvoje HDP Ceské republiky,
ktery vytvofila CNB, je o¢ekavan nizsi rist HDP, avak stale vétsi rist, ne? ktery je pred-
pokladan pro rlist HDP eurozdny, proto by mél akciovy index PX déle rlst. Pfesné hod-

noty predikce riistu HDP CR a EU zobrazuje nésledujici tabulka.
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Tabulka 4 Predikce vyvoje HDP

Predikce vyvoje HDP 2020 2021
HDP [mid. K¢] 5913,0 6168,0
Rést HDP CR [%] 23 28
Rist HDP EU [%] 1,2 1,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

5.3 Inflace

Inflace je dalsi makroekonomicky ukazatel, ktery je v souvislosti s vyvojem akciového
kurzu sledovan. Dle teorie mezi inflaci a akciovym kurzem existuje inverzni vztah, coz
ma pomérné velké mnozstvi moznych vysvétleni. Ty stézejni byly uvedeny v teore-
tické Casti prace. Nyni je pfistoupeno ke konkrétnimu porovnani, vtomto pfipadé in-
dexu PX a miry inflace. Korela¢ni koeficient je roven hodnoté pfiblizné 0,89. Vzajemny

vztah rovnéz nazorné zobrazuje nasledujici graf.

Graf 3 Inflace vs. index PX
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.csu.cz a www.pse.cz

VySe uvedeny graf i vypocitany korelacni koeficient napovidaji, Ze je mezi inflaci a in-

dexem PX silné pozitivni vztah, coZz odporuje teorii. Vysvétlenim mUze byt pozitivni
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vztah meziindexem PX a urokovou mirou. Je pak tedy zfejmé, ze i mezi inflaci a inde-
xem PX by mél byt pozitivni vztah, nebot drokova mira a inflace jsou Uzce propojeny.
Cilem CNB je zabezpeceni mé&nové stability, k €emuz vyuZiva néstroj cilovani inflace.

Pokud roste inflace, dochazi k riistu Grokové sazby.

Dle predikce CNB, kterou uvadi nasledujici tabulka, Ize do budoucna o¢ekavat mensi
rast inflace, nez tomu bylo v roce 2019. Tuto skutecnost potvrzuje i graf ¢. 4, jenZ se-
stavila Ceska narodni banka. Je v ném zaroven zobrazeno, Ze se v budoucich letech

inflace pravdépodobné pfiblizi inflaénimu cili 2 %, coZ je mimo jiné cilem CNB.

Tabulka 5 Predikce vyvoje miry inflace

Predikce vyvoje miry inflace 2020 2021

Mira inflace (primér) [%] 2.8 2,2
Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Graf 4 Predikce vyvoje inflace
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Da se tedy fict, ze jak dle inflace, tak i dle Urokové sazby, je mozné oclekavat pokles

akciovych kurzd.
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5.4Penézni nabidka

DalSi ukazatel, jehoz vliv na akciovy kurz je v ramci globalni fundamentalni analyzy
sledovan, je penézni nabidka. V teoretické Casti bylo rozebrdno, Ze mezi témito velidi-
nami existuje pozitivni vztah. Zaroven se jedna o dalSi ukazatel, jehoz vyvoj prfedbiha
vyvoj akciového kurzu. Pro Gcely analyzy akcie Kofoly byla penéZninabidka porovnana

s indexem PX. Tento vztah zobrazuje nasledujici graf.

Graf 5 Penézni zasoba vs. index PX
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.pse.cz a www.cnb.cz

Ve vySe uvedeném grafu je vidét, Ze penézni agregaty vykazuji v podstaté linedrni
rast, i pfesto mezi indexem PX a penézni nabidkou existuje pozitivni vztah, coZ potvr-
zuje i nasledujici tabulka, kde je uvedena intenzita tohoto vztahu v podobé vypocdita-
nych korela¢nich koeficientl pro vSechny tfi penézni zasoby — M1, M2 a M3. Znamena
to tedy, Ze pokud roste penézni zdsoba, roste rovnéz akciovy kurz. V tomto pfipadé

byly tedy teoretické poznatky potvrzeny.
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Tabulka 6 Korelacni koeficienty

Korelace mezi PXa M1, M2, M3 M1 M2 M3

Korelacni koeficient 0,52 0,56 0,57
Zdroj: vlastni zpracovani dle www.pse.cz a www.cnhb.cz

5.5 Politické a ekonomické soky

Akciové kurzy rovnéz citlivé reaguji na politické a ekonomické Soky. Je pro né typické,
ze se vyskytnou nahle a je v podstaté nemozné je predvidat. Proto byvaji disledky
ekonomickych nebo politickych $okd do zna¢né miry tragické. V dnesni dobé, kdy pro-
bihd pandemie koronaviru, jiz velmi rapidné klesaji akciové kurzy vétSiny spolec¢nosti.
Ocekava se velmi negativni dopad na celou ekonomiku. Konkrétné cena akcii Kofoly
klesala rovnéz vyznamné. Ke dni 1. dubna 2020 byla cena akcie Kofoly dle Gidaj, které
zverejfiiuje Patria, 208 K¢, pfitom 52tydenni maximum je 314 K. Jak se vyvijela cena
akcie posledni mésic, tedy od 27. nora do 26. bfezna 2020, zobrazuje nasledujici graf
uvedeny spolecnosti Patria. Je vidét prudky pokles ceny akcie Kofoly pravé mezi ob-
dobim 13. - 16. bfezna, kdy byla vyhlad$ena karanténa a stav nouze v Ceské republice.
Poté cena akcie zacala pozvolna rlst, ale nyni dochazi opét k poklesu. D& se predpo-
kladat, Ze v priméru ceny akcie Kofoly budou kvili tomuto Soku spojeného s pande-

mii daleko niZze nezZ roky predeslé.

Graf 6 Vyvoj ceny akcie Kofola CS
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5.6 Vyhodnoceni globalni fundamentalni analyzy

Pro prehlednost vztah( mezi jednotlivymi makroekonomickymi ukazateli a akciovym
kurzem vcéetné dopadu jejich sily na vyvoj akciového kurzu byla vytvofena tabulka €. 7,
ktera shrnuje vztahy mezi zkoumanymi makroekonomickymi ukazateli a vyvojem ak-
ciového kurzu vcéetné vypocditanych korelacnich koeficientll. Nicméné nebyly zkou-
many vSechny makroekonomické ukazatele, proto se neda stoprocentné urcit jedno-

znacny budouci vyvoj akciového kurzu, respektive indexu burzy.

Tabulka 7 Shrnuti globalni analyzy

Makroekonomicky ukazatel Korela¢ni koeficient Vliv na kurz
Urokové mira 0,42 pozitivni
Redlny vystup ekonomiky 0,61 pozitivni
Inflace 0,89 pozitivni
Penézni nabidka M1:0,52; M2:0,56; M3: 0,57 pozitivni

Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tyce vyhodnoceni vypozorovanych vztahi a jejich sily, nejvétsi vliv ze zkouma-
nych ukazatell ma na vyvoj akciového kurzu inflace, kterd vykazuje korelaci s akcio-
vym kurzem na hodnoté pfiblizné 0,89. Jelikoz se dle CNB predpoklddd pokles miry
inflace, mél by klesat i akciovy kurz. Toto tvrzeni potvrzuje i vztah mezi drokovou mi-
rou a akciovym kurzem, nebot se predpokldda pokles Grokové miry, tedy i pokles ak-
ciového kurzu. Dle vyvoje HDP se pfedpoklada rist akciového kurzu, nicméné kvali
pravé probihajici pandemii koronaviru, ktera aktualné probiha po celém svété, akci-

ovy kurz Kofoly klesa a pravdépodobné bude minimalné v roce 2020 vykazovat jednu

e
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6 ODVETVOVA FUNDAMENTALNI ANA-
LYZA

Druhou casti fundamentalni analyzy je analyza odvétvova, kterd se zabyva zkouma-
nim odvétvi, na kterém spolecnost Kofola plisobi. Zde jiz neni zkouman vztah makro-
ekonomickych ukazateld, jako tomu bylo v globalni fundamentalni analyze, ale speci-
fickych faktord, které jsou pro dané odvétvi typické. Jelikoz je Kofola vyrobcem a dis-
tributorem nealkoholickych napojd, jisté bude poptavka po vyrobcich ovlivnéna i po-
¢asim. Vyssi teploty nepochybné zvysuji spotifebu napojl. Proto bude tento faktor zo-
hlednén a pravdépodobné bude patfit mezi nejvyznamnéjsi faktory, které ovliviuji
trzby spolecnosti. Mezi dalsi vyznamné odvétvové faktory patfi Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role regulatornich
organu. V nasledujici ¢asti této prace tedy bude zkouman vliv téchto faktorl na vyvoj

akciového kurzu, popfipadé zisk spolecnosti a jeji trzby.

6.1Zivotni cyklus odvétvi

V kazdé fazi zivotniho cyklu odvétvi je rozdilny vyvoj trzeb, ziskl a predevsim akcio-
vych kurz(. Proto je vhodné hned z pocatku analyzy vyhodnotit, ve které fazi zivotniho

cyklu se dané odvétvi nachazi.
V nize uvedeném grafu je mozné vidét, Ze postupné klesa spotieba nealkoholickych

napojd. Mirny nardst okolo roku 2015 a 2018 je pravdépodobné zplisoben narlistem

venkovnich teplot, nebot v roce 2015 a 2018 bylo Iéto velmi teplé.
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Graf 7 Vyvoj spotfeby nealkoholickych ndpoji na obyvatele CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.csu.cz

Pro ovéreni vztahu teplot a spotieby nealkoholickych napojli byl mezi témito dvéma
ukazateli spocitan korelac¢ni koeficient, jehoz hodnota je pfiblizné 0,86. Je tedy zfejmé,
Ze se jedna o silné pozitivni vztah a na spotiebu nealkoholickych ndapoji ma pravé
teplota vzduchu znacny vliv. Zejména pak v letnich mésicich, kdy teploty stoupaji
opravdu vysoko. Jak se pravé v letnich mésicich zvy3Suje spotfeba, uvadi nasledujici

graf, ktery zpracovala spole¢nost Nielsen.

Graf 8 Vyvoj spotieby nealkoholickych napoji

Zdroj: www.socr.cz
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Ze se to projevilo rovnéz v trzbach Kofoly, znaci narlist trzeb spole¢nosti dle tdajd

z vyroCnich zprav Kofoly, které jsou zachycené v nasledujicim grafu.

Graf 9 TrZzby Kofola
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajd z Vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Nicméné i presto, ze v roce 2015 a 2018 doslo k vychylce kvlli abnormalné vysokym
teplotam, je zfejmé, Ze dochazi k poklesu trzeb, rovnéz i ziskl Kofoly. To je typické
pro odvétvi, které se nachazi ve fazi stabilizace. DalSim typickym znakem pro fazi sta-
bilizace je, ze vdaném odvétvi plisobi spoleénosti, které jsou stabilni a maji rozhodu-
jici postaveni na trhu. Toto je rovnéz splnéno, proto je mozné usoudit, Ze je dané od-
vétvi ve fazi stabilizace. Spolecnosti by tak mély vdaném odvétvi reagovat a zaméfit
se na novy trend, kterym je aktudlné zdravy Zivotni styl. To se Kofole pomérné velmi

dobfe dafi zejména diky jeji znacce UGO.

6.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Jeden ze zplsobd, kterym je mozné zjistit citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, je
porovnani trzeb odvétvi, respektive porovnani jeho hospodafeni a HDP (redlného vy-
stupu ekonomiky). NiZze uvedeny graf zobrazuje vyvoj obou sledovanych veli&in, na je-
hoZ zakladé je mozné zaradit odvétvi mezi cyklickd. Didvodem je predevsim silna

vazba trZzeb na jednotlivé hospodarské cykly. Tento zavér byl ovéfen i vypoltem kore-
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la¢niho koeficientu, ktery ma hodnotu 0,96. Nicméné je nutné upozornit, Ze kvili ob-
tizné dostupnosti dat jsou porovnavany trzby z vyroby napoji, kde jsou zarazeny i al-
koholické napoje, tedy lihoviny, pivo a vino. Proto neni mozné urcit citlivost se stopro-

centni spravnosti.

Graf 10 Vyvoj trZeb odvétvi a HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.csu.cz

Alternativou k urceni citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus je porovndni spotreby
nealkoholickych ndpoji s HDP. Korelacni koeficient dosahuje vyse pfiblizné -0,13, coz
znadi opravdu velmi slabé& negativni vztah. Hodnota korela¢niho koeficientu je blizko
nule, proto je pravdépodobné mozné potvrdit teoreticky pfedpoklad, Ze se u vyroby

nealkoholickych napojl jedna o neutralitu odvétvi.

6.3 Trzni struktura odvétvi

Dalsi faktor, ktery ovliviiuje trzby, zisky spolecnosti a akciové kurzy, je mimo jiné trzni
struktura odveétvi. Pfi analyze odvétvi je dllezité zohlednit konkurenci, cenotvorbu,
bariéry na trhu a druh vyrdbénych produktl. Na zakladé této analyzy je pak mozné
vyhodnotit, zda se jednd o monopol, oligopol, dokonalou nebo nedokonalou konku-

renci.
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Na ceském trhu je, dle Gdajd z vyro¢ni zpravy Kofoly z roku 2018, Kofola dvojkou
na trhu nealkoholickych ndpojd, hned za spole¢nosti Coca-Cola HBC CR, s.r.o., pfesto
je ale povazovana za nejzndméjsiho vyrobce nealkoholickych napoji v Ceské repub-
lice. Dalsimi vyznamnymi hraci na tomto trhu jsou napftiklad Mattoni 1873, a.s., Podé-
bradka, a.s. nebo Red Bull Ceska republika, s.r.o., pficemz pravé Coca-Cola a Matonni
jsou pro Kofolu nejvétSimi konkurenty, nebot maji dobré postaveni na trhu a zaroven

silny marketing, jsou spotrebitellim dobfe znami a jejich produkty se t&si velké obli-

benosti, navic jejich portfolia produktl jsou srovnatelna s nabidkou produktt Kofoly.

Nicméné se dané spolecnosti nemusi tolik obavat toho, Ze by do odvétvi vstoupila
dalsi spole¢nost, nebot bariéry pro vstup na trh jsou veliké. Mezi hlavni bariéry
pro vstup na trh patfi vysokda kapitalovd narocnost, Uspory z rozsahu a pfistup k distri-
bu¢nim kanalim. Také se da v tomto odvétvi hovofit o nutnosti velmi vysokych inves-
tic,aby bylo mozZnéinovovat jiz existujici vyrobky. Proto pravé naklady na inovacia na-
klady na reklamni kampané jsou pro spole¢nosti vtomto odvétvi velmi vyznamnymi
polozkami, nebot v tomto odvétvi panuje mezi konkurenty velika rivalita. Spolec¢nosti
se snazi ziskat zdkazniky nejen vysokou kvalitou svych vyrobkd, pfiznivou cenou, ale
také atraktivni reklamou nebo vylepsenim zakaznického servisu. Hlavni roli vSak hraji
inovace, tedy prodej novych pfichuti za vyuziti nové formy propagace a podobné. Tlak
substitu¢nich vyrobkd méa jednoduse velky vyznam. O tom se je mozné presvéddit

i pohledem na rozsahlé portfolio produktd, které spole¢nosti nabizi.

Vliv dodavateld, ktefi prodavaji spolec¢nosti zakladni suroviny slouzici pro vyrobu pro-
duktl, hraje rovnéz vyznamnou roli. Nar(ist cen dodavanych surovin vede k rlistu na-
kladl prodavaného produktu spole¢nosti, coz se logicky odrazii v poklesu zisku spo-
leCnosti. Jelikoz spolecnosti vtomto odvétvi vyrabéji substitucni produkty, maji vét-
$inu zakladnich surovin potfebnych pro vyrobu produktl totoZznych. Mezi jednu z nej-
vyznamnéjSich dodavanych surovin vtomto odvétvi lze fadit cukr. Vyvoj cen cukru
za posledni tfi roky je zobrazen na nasledujicim grafu. Jak je mozZné vidét, k posledni
vyrazné zméné doslo v bifeznu 2020, kdy nastal vyznamny propad ceny cukru, nebot

cena cukru klesla z 8 K& za kilogram cukru na 6 K¢ za kilogram cukru.
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Graf 11 Vyvoj ceny cukru (K&/1 kg)
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Zdroj: www.kurzy.cz

Jelikoz cukr tvofi pomérné velké procento provoznich nakladd, spolecnosti obvykle
sjednavaji ro¢ni kontrakty dle predpoklddaného vyvoje cen cukru, aby nardst cen

cukru nemél negativni vliv na financni situaci spolecnosti.

Po zhodnoceni vsech aspektl trzni struktury odvétvi, Ize konstatovat, Ze vyroba neal-

koholickych napoji ma charakter oligopolu.

6.4Regulace

Kazdé odvétvi je regulovdno legislativou, diky které jsou dodrZzovana prava a povin-
nosti subjektld. Pro spravny vyvoj kazdého trhu slouzi dotace a subvence, ale také
sankce napfiklad za poruseni pravidel hospodafiské soutéze a nedodrzovani zakonu.
Poté, co firma danou sankci uhradi, vzrostou ji naklady a nasledné firmé klesne zisk
i kurz akcie. Pfesné opacné funguji dotace. Obecné se tedy da fict, Ze regulace mohou

ovliviiovat vyvoj zisk( a akciovych kurzt daného odvétvi.

Déle existuji napfiklad regulaéni opatfeni tykajici se omezeni vstupu do odvétvi, re-
gulace cenotvorby a podobné. V pfipadé odvétvi nealkoholickych napoji je mozné
zminit napfiklad roli regulatornich organt v podobé ochrany spotrebitele, kdy je do-

hlizeno na normy a pravidla hygieny, aby nedoSlo ke zdravotni 4jmé spotfebitele.
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Dalsi formou regulatornich organ mize byt potravinarska inspekce, kterad kontroluje
kvalitu potravin pouzivanych pfi vyrobé. Nicméné i otdazka ekologie je dllezitd, proto

je nutné zminit dohled nad spravnou likvidaci plastovych obald.

Dané odvétvi podléha zakonu €. 180/2016 Sb., kterym je ménén zakon ¢. 110/1997
Sb., o potravinach a tabdkovych vyrobcich. Dale vzhledem k tomu, Ze je Ceska repub-
lika soucdasti EU, musi spolecnosti dodrzovat i dalsi nafizeni Evropského parlamentu,
ktera stanovuji rizné zdsady tykajici se potravinového prava. Na druhou stranu neni
odvétvi regulovano ze strany vlady nebo formou licenci. Tudiz regulatorni organy ne-
ovlivinuji vyvoj zisk(, trzeb a akciovych kurzl. Regulace slouzi vyhradné k ochrané spo-

tiebitele.

6.5Vyhodnoceni odvétvové fundamentalni ana-
lyzy

V rdmci odvétvové fundamentaini analyzy bylo zkoumano odvétvi vyroby nealkoho-
lickych napojt v Ceské republice. Byly analyzovany faze Zivotniho cyklu odvétvi, citli-
vost odvétvi na hospodarsky cyklus, trZzni struktura odvétvi a role regulatornich or-

gana.

Na zakladé vysledkl odvétvové fundamentdlni analyzy je mozné fict, Ze se jedna o ne-
utralni odvétvi ve vztahu k vyvoji HDP, zkoumané odvétvi se nachazi ve fazi stabili-
zace, pficemz k hlavnim bariérdm vstupu do odvétvi patfi vysokd kapitdlova naroc-
nost, obtizny pfistup k distribué¢nim kanaldm a Uspory z rozsahu. Trzni strukturu od-
vétvi Ize vyhodnotit jako oligopolni, kdy na trhu plsobi nékolik silnych spole¢nosti,
které pro Kofolu predstavuji konkurenci. Role regulatornich organl je predevsim
v ochrané spotrebitele, tedy zdkaznikd spolecnosti plsobicich v analyzovaném od-

vétvi nealkoholickych napoju.

Vysledkem odvétvové fundamentalni analyzy je, Ze lze vztah mezi odvétvim a vyvo-

jem trzeb, zisk( a akciovych kurzl vyhodnotit jako neutralni.
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7 PODNIKOVA FUNDAMENTALNI ANA-
LYZA

Posledni casti fundamentalni analyzy je podnikovd fundamentalni analyza, ktera si
klade za cil stanovit vnitfni hodnotu akcie. Tato vnitfni hodnota je pak porovnana s ak-
tualnim kurzem platnym na trhu a na zakladé toho je mozné posoudit, zda je cena
akcie podhodnocend, nadhodnocena nebo spravné ocenéna. Avsak pfed tim, nez do-
jde ksamotnému stanovovani vnitfni hodnoty akcie, je dobré znat vstupni data

pro stanoveni jeji vnitfni hodnoty.

7.1 Vstupni data pro stanoveni vnitini hodnoty ak-
cie

Mezidllezita vstupni data, kterd slouzi ke spradvnému stanoveni vnitfni hodnoty akcie,
patfi pozadovana vynosova mira, mira rlstu dividend a zisku, souc¢asna cena akcie
a WACC. Je podstatné také nezapomenout na provedeni financni analyzy spolec¢nosti,

kterd slouzi pfedevsim ke zhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti.

7.1.1 Pozadovana vynosova mira

Pro vypocet pozadované vynosové miry investora byl zvolen asi nejznaméjsi model
pro ocefiovani kapitalovych aktiv, model CAPM (Capital Asset Pricing Model). V nésle-
dujici tabulce je sepsan vypocet pozadované vynosové miry na zakladé tohoto mo-

delu, ktery byl proveden podle vzorce uvedeného v teoretické ¢asti této prace.
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Tabulka 8 Model CAPM

Model CAPM
ocCekavana vynosova mira 10,67 %
bezrizikova vynosova mira |r; 1,47 %
beta unlevered B 0,61
beta levered B 1,29
trzni vynosova mira m 859%
rizikova prémie Fm-I 7,12 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.kurzy.cz,
people.stern.nyu.edu/adamodar/New__Home__Page/datacurrent.html
a http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New__Home__Page/datafile/Betas.html

Bezrizikova vynosova mira byla stanovena na zakladé vynosu koSe statnich dluhopisi
s priumérnou zbytkovou splatnosti 10 let (Gdaj ke dni 29. Ginora 2020) ve vysi 1,47 %.
Hodnota beta faktoru pro odvétvi byla pfevzata z dat poskytovanych Damodaranem,
ktery uvadi hodnotu koeficientu beta pro odvétvi ,Beverage (soft)” 0,61. Beta levered
pak byla pfepoctena dle zadluzeni spole¢nosti na hodnotu 1,29. Rizikova prémie byla
rovné? prevzata z dat od Damodarana, jenZ uvadi hodnotu rizikové prémie pro Ceskou
republiku 7,12 % (Gdaj ke dni 1. dubna 2020). Na zdkladé& viech téchto hodnot pak bylo
mozné spocditat pozadovanou vynosovou miru pro rok 2020. Vypocitand hodnota je

10,67 %. Tato hodnota pak bude pouzita pfi vypoctu vnitfni hodnoty akcie.

Stejnym zplsobem byly vypocitany i ocekdvané vynosové miry nasledujicich let,
do roku 2023, pficemz bylo pocitano se stejnymi hodnotami jako ve vySe uvedeném
vypoctu v tabulce ¢. 8 a ménila se pouze beta levered podle planované kapitalové
struktury spolecnosti. Konkrétni vypocitané hodnoty oéekdvané vynosové miry jsou

uvedeny v tabulce €. 10, kde je zobrazen vypocet WACC pro roky 2020-2023.

7.1.2 Cena akcie

Dle Gdaji uvedenych ve vyrocni zpravé Kofoly pro rok 2018 Kofola vstoupila na Burzu
cennych papirli Praha 1.fijna 2015, kdy byla mési¢ni primérna cena akcie 495 K¢. Poté
1. prosince 2015 spolecnost navysila svij zakladni kapital na hodnotu 2 229 500 tis. K¢
a nabidla k Upisu 275 000 akcii, jejichz nominalni hodnota byla 100 K¢ za 1 akcii, pfi-
¢emz upisovaci cena téchto akcii byla uré¢ena na 510 K¢ za kus. V roce 2018, konkrétné

13. srpna, valnd hromada schvdélila snizeni zakladniho kapitdlu na hodnotu
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1114597 tis. K¢, jenz byl rozdéleny na 22 295 000 upsanych akcii v nominalni hodnoté

50 K¢ za akcii.

Soucasna cena akcie se pohybuje daleko nize nez vroce 2015, coz je zpUlsobeno
zejména pandemii koronaviru. K rozhodnému datu ocenéni, které je 1. dubna 2020, je

soucasna cena akcie 208 K¢.

7.1.3 Mira rustu dividend

Mira rlstu dividend je po poZzadované vynosové mife dalsi vyznamny vstupni Gdaj
k vypoctu vnitini hodnoty akcie, pro jejiz zjisténi existuje nékolik metod. Za nejjedno-
dussi metodu je povaZzovana metoda dle historické miry rlstu dividend, jelikoZ se po-
Citd pouze se dvéma hodnotami dividend, cozZ je vSak zdroven brano jako nevyhoda

této metody, nebot vysledek mlze byt do znacné miry nepresny.

Pro Gcely této prace byla vybrana metoda geometrického priméru, pficemz byla spo-
¢itdna mira rdstu dividend mezi jednotlivymi lety. Tyto vysledky zobrazuje niZze uve-
dend tabulka a nasledné byl z téchto hodnot spocitan geometricky priimér. Obecné
je geometricky primér vice doporucovan nez primér aritmeticky, jelikoz aritmeticky
pridmeér je citlivy na extrémni hodnoty, coz by v tomto pfipadé nebylo vhodné, poné-

vadz se dividenda vyplacena spolecnosti Kofola nevyviji rovhomeérné.

Tabulka 9 Mira rdstu dividend

Mira rdstu dividend 2014 2015 2016 2017 2018
Dividenda/akcii [K¢] 4.3 0,9 7 13,5 16,2
g mezilety -0,79 0,77 0,93 0,2
g (geometricky primér) 1,65 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (dajli z vyro€nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018

7.1.4 WACC

Pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie pomoci modelu FCFF je nutné urcit diskontni miru.
V tomto pripadé byly jako diskontni mira zvoleny primérné vazené naklady na kapi-

tal, tedy WACC. Jejich vypocet zobrazuje nasledujici tabulka, pficemz ndaklady
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na vlastni kapital byly spocitany za vyuziti modelu CAPM, naklady na cizi kapital byly
dopoditany dle Gdajd z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti a ostatni Udaje
nutné pro vypocet WACC jsou cCerpany z finan¢niho planu, konkrétné rozvahy spolec-
nosti, ktera je obsahem pfiloh €. 7 a €. 8. Je tim mySlena hodnota vlastniho kapitalu a
ciziho uroceného kapitalu, kde je zapocitan jak kratkodoby, tak dlouhodoby Uroceny

cizi kapital.

Tabulka 10 WACC

Budoucnost
WACC 2020 2021 2022 2023
D [tis. K¢] 2799 460 2445722 2309134 2150 356
E [tis. K¢] 2027 093 2455511 2662995 2941036
C [tis. K¢] 4826 553 4901 233 4972128 5091 392
la 0,03 0,03 0,03 0,03
le 0,1067 0,0932 0,0886 0,0839
t 0,19 0,19 0,19 0,19
WACC 0,059 0,059 0,059 0,059

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2Financni analyza

Rovnéz financni analyza patfi mezi zakladni stavebni kameny fundamentalni analyzy.
Jejim hlavnim cilem je zhodnoceni finan¢niho zdravi a financni stability analyzované
spolecnosti, vtomto pfipadé Kofoly. Financni analyza slouzi dale jako podklad k pro-
gndézovani budouciho vyvoje spolecnosti, nebot data z minulosti a souc¢asnosti davaji
analytikovi informace, z kterych by mél pfi predikci vychdazet. V tomto pfipadé je ana-

lyzovano obdobi od roku 2014 do roku 2018.
Informace, ze kterych je pfi analyze vychazeno, jsou Cerpany z vyrocnich zprav spo-

le¢nosti za toto obdobi a z idajl o kapitdlovém trhu, na kterém jsou akcie Kofoly ob-

chodované. Dané vysledky pak poslouzii pfi stanovovani vnitfni hodnoty akcie.
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Dfive nez vSak bude pfistoupeno k analyze pomérovych ukazateld, je v niZze prezento-
vané tabulce zobrazen zakladni prehled ziskl spolec¢nosti pro lepsi orientaci. Kom-
pletni vykazy zisku a ztraty jsou spolu s rozvahou za dané obdobi uvedeny v pfiloze
této prace.

Tabulka 11 Zisky spoleCnosti

Zisk 2014 2015 2016 2017 2018

EAT [tis. K¢] 290129 229 001 83 400 152195 - 93026
EBT [tis. K¢] 369 403 322 261 170 400 266884| - 43145
EBIT [tis. K¢] 442 825 434679 263 897 291722 37 695
IZI?]ITDA [tis. 914 820 947 880 786 900 856 950 605 027
I?IE?PAT [t 347 795 308 886 129161 166 359 81275

Zdroj: vlastni zpracovani dle idajli z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018

7.2.1 Ukazatele rentability

V rdmci analyzy pomérovych ukazatell rentability byly spoditany tfi zakladni ukaza-
tele rentability, a to rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb,

pficemz jejich vypocitané hodnoty zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 12 Ukazatele rentability

Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018

ROA 7,43 % 512% 3,29 % 4,43 % 0,57 %
ROE 11,26 % 7,98 % 3,04 % 771 % -6,11 %
ROS 4,62 % 3,20 % 1,19 % 2,19% -1,31 %
ROA(1-t) 5,84 % 3,64 % 1,61 % 2,53 % 1,24 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajd z vyro&nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018

v vs

EBIT byl vtomto roce rovnéz nejnizsi, oproti roku 2017 klesl o 87,08 %, respektive
254 027 tis. K& Naopak nejvyssi byla rentabilita aktiv (7,43 %) v prvnim roce sledova-
ného obdobi, vroce 2014, kdy méla spole¢nost nejvétsi EBIT. Podobné vysoky EBIT
spolecnost vykazovala i v roce 2015, pouze o 1,84 % nizsi, tudiz by mél mit ukazatel
rentability aktiv podobnou hodnotu, ale jelikoZ v roce 2015 stoupla aktiva spole¢nosti

042,47 %, hodnota rentability aktiv je vyrazné nizsinez v roce 2014, ato 5,12 %. Nar(st
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aktiv byl dle (dajt z vyrocni zpravy Kofola pro rok 2015 zplsoben zejména nakupem
novych stroji na vyrobu ndpojl v plechovkach a novych skladovacich zafizeni. Déle
doslo také k narlstu pohledavek a penéznich prostifedk, které jsou uloZeny v bance.
vala hodnoty — 6,11 %. Zaporna hodnota rozhodné neni Zadouci. Ddvodem je zaporna
hodnota Cistého zisku, tedy ztrata spolecnosti, kdy Cisty zisk oproti roku 2017 poklesl
0 161,12 %, tedy o 245 221 tis. KC. Ani skutecnost, ze byla hodnota vlastniho kapitalu
vlastniho kapitdlu za rok 2018 do kladnych ¢isel. Vyznamny propad rentability vlast-
niho kapitdlu také nastal v roce 2016, kdy ve srovnani s 8% hodnotou vykazovanou
v pfedeslém a nasledujicim roce, méla hodnotu pouze 3,04 %. To bylo zplisobené rov-
néz vyraznym poklesem Cistého zisku, mezilety 2015 a 2016 0 63,58 %, tedy o0 145 601
tis. K¢, pficemz vlastni kapital zlistal mezi lety 2015 a 2016 témér nezménény, doslo
k poklesu pouze o 4,55 %. Pokles zisku byl zplisoben zejména reorganizaci spolec-
nosti, nebot se Kofola Ceskoslovensko, a.s., stala matefskou spole¢nosti celé skupiny

Kofola.

Rentabilita trzeb (ROS) se také pohybuje na pomé&rné nizkych hodnotach, v roce 2018
byla rovnéz zaporna, jeji hodnota dosahovala vyse - 1,31 %. Divodem ocitnuti se v za-
pornych Cislech bylo vykazani ztraty ve vySi -93 026 tis. K¢, kdy Cisty zisk, respektive
ztrata, klesl oproti roku 2017 0 161,12 % a dostal se do zdpornych Cisel. Naopak nej-
vySSi hodnotu méla rentabilita trzeb v roce 2014, a to 4,62 %. Ta pak zacala rok od roku
klesat. Vyjimku predstavoval rok 2017, kdy vzrostl Cisty zisk o 83,82 % a v dlsledku
toho vzrostl ukazatel rentability trzeb. Nicméné béhem celého sledovaného obdobi

vykazovala rentabilita trzeb pomérné nizké hodnoty.

7.2.2 Ukazatele likvidity

Dalsi vyznamné pomérové ukazatele predstavuji ukazatele likvidity. V nize uvedené

tabulce jsou zachycené hodnoty tfi druhi likvidity za kazdy rok sledovaného obdobi.

Tabulka 13 Ukazatele likvidity

Likvidita 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 0,76 0,88 0,84 0,65 0,90
Pohotova likvidita 0,58 0,75 0,71 0,47 0,69
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Okamzita likvidita 0,24 0,50 0,38 0,11 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle dajl z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018
Obecné se da fict, ze po Cas sledovaného obdobi spolecnost vykazovala kolisavy

trend. Pficemz vSechny tfi druhy likvidity se vyvijely stejné, to znamen3, Ze pokud me-
ziroCné vzrostla bézna likvidita, stejné tak vzrostla i rychld a penézni likvidita, pouze

se lisila mira jejich nartstu a naopak.

Bézna likvidita dosahovala nejvyssi hodnoty vroce 2018, kdy jeji hodnota byla 0,9.
Dalo by se oCekavat, Ze nejvyssi hodnotu bude mitv roce 2015, kdy hodnota obéznych
aktiv byla za celé sledované obdobi nejvyssi, ale jelikoZ v roce 2015 byly rovnéz nej-
vyssi kratkodobé zavazky, neni tomu tak, nebot pravé vyse kratkodobych zavazki
hodnotu likvidity sniZzuje, coz rovnéz vychazi ze vzorce, ktery je uveden v teoretické
vroce 2017, jeji hodnota byla 0,65. Celkové bézna likvidita po celou dobu sledovaného
obdobi vykazovala nizsi hodnoty, nezZ je doporucovano, nebot ani vjednom z rokd
obézna aktiva neprevysovala kratkodobé zdvazky, coz neni zadouci, protoze to mize
odradit potencionalni véfitele.

Pohotova likvidita méla nejvyssi hodnotu 0,75 v roce 2015 a nejnizsi vroce 2017, kdy
jejihodnota byla 0,47. Souhrnné se vSak da fict, Ze rovnéz ani v jednom roce pohotova
likvidita nedosahovala vyse, ktera je doporucCovand, hodnoty pohotové likvidity byly
v kazdém roce nizsi nez 1, coZ neni dobré.

v~ s

Podobné se béhem sledovaného obdobi vyvijela i penézni likvidita, kdy nejvyssi hod-

e v s

kvidita jiz kromé roku 2017 vykazovala hodnoty, které doporucuje Scholleova (2017,

s.179), tedy v intervalu mezi 0,2 - 0,5.
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7.2.3 Ukazatele aktivity

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj dalsich pomérovych ukazatell, ukazatell aktivity.

Tabulka 14 Ukazatele aktivity

Aktivita 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv 1,05 0,84 0,87 1,06 1,08
Obrat zasob 14,83 14,28 14,42 14,08 14,35
Doba obratu zasob 24,27 25,21 24,97 25,57 25,09
Obrat pohledavek 7,88 7,53 6,45 6,90 6,48
Doba obratu pohledavek 45,67 47,82 55,85 52,14 55,57
Obrat krat. zavazkd 2,67 1,85 1,89 2,53 2,88
Doba obratu krat. zavazk 135,01 194,68 190,32 142,13 125,11
Séczp) (obratovy cyklus pe- -65,08| -121,65| -109,50| -64,43| -4445

Zdroj: vlastni zpracovani dle dajl z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Obrat aktiv se béhem sledovaného obdobi nevyvijel GUpIné pfiznivé, nebot minimalni
doporucovand hodnota obratu aktiv je 1 a nad hodnotou 1 se obrat aktiv pohyboval
pouze velmi tésné. V roce 2015 a 2016 byla hodnota obratu aktiv dokonce mensi nez
1. DGvodem byla nejvyssi hodnota aktiv vykazovana pravé v téchto letech. Vroce
2017 a 2018 byl obrat aktiv vyssi nez 1 diky vyznamnému poklesu aktiv, ktery byl zpU-

soben zejména poklesem penéznich prostfedkl o 79,62 %.

Obrat zasob se po celé sledované obdobi pohybuje okolo hodnoty 14. Podobné se
vyviji i doba obratu zasob, kterou si spole¢nost udrZzuje po celou dobu okolo 25 dnq,
CO0Z znamena, Ze maji zasobovani pod kontrolou a s nejvétsi pravdépodobnosti tato

hodnota negativné neovliviiuje chod podniku.

Doba obratu pohledavek je kratsi nez doba obratu kratkodobych zdvazk, a to po ce-
lou dobu sledovaného obdobi, coZ znamen3, Ze spolecnost své zavazky plni pomaleji,
nez inkasuje své pohledavky. V roce 2015 a 2016 doba obratu kratkodobych zavazki
prevysovala dokonce pul roku, coz se vSak spolec¢nosti béhem nasledujicich let poda-
filo ¢astecné zkratit, nebot klesly jak zavazky z obchodniho styku, které viak spolec-
nost splaci obvykle do 90 dn(, tak klesly i zavazky z pofizeni pozemkd, budov a fizeni.

V roce 2018 byla doba obratu kratkodobych zavazki jiz cca 4 mésice.
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7.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Nize uvedena tabulka zobrazuje ukazatele zadluzenosti. Je zftejmé, ze celkova zadlu-
zenost spolecnosti narlsta, vyjma roku 2016, kdy nepatrné klesla, nicméné pouze za-
nedbatelné, jelikoz pokles byl mensinez 1 %. Rostouci zadluzenost se, jak jiz bylo vySe
zminéno, mimo jiné negativné projevila na ROE, které b&hem sledovaného obdobi

klesalo.

Tabulka 15 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadluzenost 56,76 % 66,20 % 65,84 % 70,00 % 76,79 %
Mira zadluZenosti 131,29% | 195,83% | 192,75%| 233,28%| 330,78%
Urokové kryti 6,55 5,54 3,39 3,97 0,43

Zdroj: vlastni zpracovani dle (dajli z vyroénich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018

Po dobu sledovaného obdobi cizi zdroje pfevySovaly vlastni kapitdl, nebot byla cel-
kova zadluzenost spolecnosti kazdy rok vyssi nez 50 %. Tomu odpovidaji i hodnoty
miry zadluZenosti, které pro kazdy rok predstavuji vyssi hodnotu nez 100 %. Pro¢ tomu
tak bylo v roce 2018, je dle udaji z vyrocni zpravy Kofoly pro rok 2018 snizeni zdklad-
niho kapitalu, na kterém se dohodla valnd hromada spolecnosti, kdy hodnota zaklad-
niho kapitalu klesla o 50,01 %. Pficemz cizi zdroje meziro¢né vzrostly témér o 10 %.
Divodem bylo prfedevsim navyseni dlouhodobych uvérl u bank, nebot spolec¢nost
chtéla vyuzit pfiznivych podminek na financnim trhu, a zafinancovat tak akvizici RA-

DENSKA d.o.o.

Urokové kryti kromé& roku 2018 dosahuje uspokojivé hodnoty, tedy pouze vtomto
roce hrozilo, Zze by spole¢nost nebyla schopna splacet své turoky, coz bylo zplisobeno
poklesem zisku (EBIT) meziro¢né o 87,08 %. Nicméné vyse penéznich prostifedkd byla
v roce 2018 na pokryti Urokd dostatec¢nd, tudiz k problémUim se splacenim drokd ne-

doslo.
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7.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Nize uvedenad tabulka zobrazuje zakladni ukazatele kapitalového trhu, jez jsou spoci-
tany za sledované obdobi dle dajd ¢erpanych nejen z tcetnich vykazd spolecnosti,

ale rovnéz z dalsich Gdajl uvedenych ve vyroc¢nich zpravach spolecnosti.

Tabulka 16 Ukazatele kapitalového trhu

Kapit&lovy trh 2014 2015 2016 2017 2018
P/E - 25 54 110,59 56,19 -86,65
EPS 13,16 16,86 3,87 7.12 3,97
FOTIE! el G Bl - 335 3,48 4,52 503
a jeji ucetni hodnoty

Dividendovy vynos - 0,21 % 1,64 % 3,37 % 4,71 %
AN N IR 3,89 % 104%| 1871%| 2049%| 3717%
pomé&r

Aktivaéni pomér 96,11%| 9896%| 8129%| 7951%| 62,83%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (dajli z vyroénich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Ukazatel P/E ratio kromé roku 2018, kdy je jeho hodnota zdpornd, vykazuje nadstan-
dardni hodnoty. Podobné je tomu u ukazatele EPS, ktery urcuje Cisty zisk na akcii. Ten

je vSak vroce 2018 zdporny, coZ neni pro akcionare dobré.

Pomér trZzni ceny akcie a jeji tcetni hodnoty kazdy rok roste, coZ je pro spolec¢nost
dobré znameni, nebot to znamena, zZe efektivné zhodnocuje viozeny kapital. Hodnota,

kterou spolecnost tvofi, je vétsi, nez kolik do ni vloZili akcionafi.

Dividendovy vynos rovnéz kazdy rok roste, coz je pro akcionare pfiznivé, ponévadz to
znamena3, Ze akcionarim roste zhodnoceni, kterého dosahnou pfi vyplaté dividendy.
Jetomu takiv roce 2018, kdy je sice zisk roku 2018 zaporny, ale dividendy jsou vypla-
ceny ze zisku roku 2017 a rokl predeslych, tudiz je i v roce 2018 dividendovy vynos

kladny.

Dividendovy vyplatni pomér ukazuje, Ze kazdy rok spolecnost vyplacela dividendy.

AvsSak vétsi Cast zisku byla ponechana ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, coz ukazuji

hodnoty aktiva¢niho poméru béhem sledovaného obdobi.
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7.2.6 Shrnuti financni analyzy spolecnosti

O analyzované spolecnosti je mozné fict, ze je financné zdrava a stabilni, i pfesto, ze
v roce 2018 vykazovala zaporny zisk, s ¢imz byly spojené horsi vysledky u fady ukaza-
tell za tento rok. Nicméné je znamo z vyrocni zpravy spolecnosti, Ze tato skutecnost
byla zplsobena zejména snizenim hodnoty aktiv v polském segmentu spolecnosti
HOOP Polska Sp. z.0.0. a do dalSich let je oCekdvan opét zisk spolecnosti a vylepSeni

hodnot celé fady pomérovych ukazateld.

7.3 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie je mozné pouzit mnoho metod, z nichz nékteré
byly popsdny v teoretické ¢asti této prace. Pro ohodnoceni akcii Kofoly bude vtomto
pfipadé pouzita vynosova metoda dle modelu FCFF, dividendovy diskontni model,
konkrétné Gordondv model, a metoda trznich nasobiteld, za ktery byl zvolen ukazatel
EBITDA. Plivodné bylo v planu pouzit i ziskové modely, konkrétné ukazatel P/E ratio,

ale jelikoz spole¢nost posledni rok vykazovala ztratu, nemdze byt tento model vyuzit.

Nicméné dfive, nez dojde k samotnému vypoctu vnitini hodnoty akcie, je nutné vy-
pracovat SWOT analyzu spolecnosti, kterd poslouzi jako jeden z pokladl k odhadu fi-
nancniho planu spolecnosti na nasledujicich 5 let, tedy do roku 2023, ktery je nutny

pro moznost vyuziti vynosovych metod.

7.3.1 SWOT analyza

Pfed odhadnutim finan¢niho vyvoje spole¢nosti je nutné provést SWOT analyzu, ktera

je uvedena v nize zobrazené tabulce.
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Tabulka 17 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
e Jednicka na slovenském trhu a e Silnd vyjednavaci schopnost od-
dvojka na ¢eském trhu (silné po- bératell (maloobchodni fe-
staveni spole¢nosti) tézce), coz snizuje marzi
e Silnd znacka, ktera je pozitivné
vhimana

o Siroka $kala produktd
e ZkuSeny personal a management

Prilezitosti Hrozby
e Ruist diky akvizicim e Skokovy rlist cen vstupl
e Zaméfeni na novy trend — zdra- e Hospodarska krize
vou stravu (UGO) e Konkurence, kterd bude zpuso-
e Pokles cen vstupl bovat cenovou valku
e C(Citlivost trzeb na pocasi v letnich
meésicich

Zdroj: vlastni zpracovani

VysSe uvedené aspekty mohou ovlivnit vysledky hospodafeni spolecnosti, proto je
nutné k této analyze pfihlédnout pravé pfi tvorbé financniho pldanu na nasledujici roky,

zejména pfi odhadu trzeb spoleénosti.

7.3.2 Predikce vyvoje spolecnosti

Finan¢ni plan spolecnosti byl stanoven na stejné dlouhé obdobi, jako bylo obdobi
analyzovanych historickych dat, tudiz na 5 let, od roku 2019 do roku 2023. Nejprve byl
odhadnut rlst trzeb trhu s ndpoji, ktery byl spocitdn za vyuziti regresni analyzy v pro-
gramu EXCEL. K tomuto vypoctu byla vyuzita korelace mezi dosavadnimi trzbami trhu
s ndpoji a HDP, jejichz korelace ma hodnotu témeéF 62 %. Trzby trhu s ndpoji na ndasle-
dujicich 5 let tedy byly spoditany dosazenim do linearni regresni rovnice, jejiz koefi-
cient determinace je 93 %, coz bylo vyhodnoceno jako dostacujici vysvétlovaci schop-
nost, a proto byla tato rovnice pouzita. Tempo rlstu trzeb pak bylo vypocitdno
z téchto odhadnutych hodnot a jeho koneény vysledek je 3,14 %. Nicméné tempo
rastu trzeb Kofoly bylo odhadnuto nepatrné vétsi, nebot je pfedpoklddano, Ze nové
vyznamné akvizice zejména v oblasti zdravého Zivotniho stylu, ktery je v soucasnosti
nejvétsim trendem, které ma Kofola v planu, zptsobi rychlejsi rlist trzeb samotné Ko-
foly nez celého trhu s napoji. Proto bylo tempo ristu trzeb Kofoly stanoveno ve vysi
3,39 %. NiZze uvedeny graf ndzorné zobrazuje pfedpokladany vyvoj trzeb, jenz byl pro

nasledujici obdobi odhadnut.
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Graf 12 Trzby a jejich plan
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dajl z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018

Na zakladé stanoveného tempa ristu trzeb byl naplanovan vykaz zisku a ztraty na na-
sledujicich 5 let, a stejné tak byla napldnovand i rozvaha, pficemz oba ucetni vykazy
byly odhadnuty metodou procentniho podilu na trzbach. Plan rozvahy i plan vykazu

zisku a ztraty je uveden v pfiloze této prace.

7.3.3 Dividendové diskontni modely

Dividendovy diskontni model Ize mezi investory povaZzovat za nejpouzivanéjsi model
pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Tento model vychazi z pfedpokladu, Ze je vnitini
hodnota akcie sou¢tem budoucich ziskl z akcie, kterymi je myslena vyplata dividend,
pfipadné prodejni kurz, pokud pfichdzi v ivahu prodej akcie. Pro stanoveni vnitfni
hodnoty akcie Kofoly byl zvolen Gordonlv model, tedy jednostuprnovy diskontni mo-
del s nekonecnou dobou drzby. Vypocet na zdkladé tohoto modelu uvadi nasledujici

tabulka.
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Tabulka 18 Gordoniiv model

Gordondvmodel V = D-(1*g)
k-g
Bézna dividenda D 16,2
Vynosova mira k 10,67 %
Mira ristu dividend g 1,65 %
Vnitfni hodnota akcie 182,63 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajh z vyro&nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Gordontv model ve vypoctu pracuje s hodnotou budouci dividendy, ktera je ziskana
na zadkladé hodnoty bézné dividendy za rok 2018, jez byla vyplacena ze ziskd roku
2017 arokt predeslych. Tato hodnota byla prevedena do budoucna za vyuziti dividen-
dové miry rlstu, jez byla vySe spocitana a vysla 1,65 %. Vynosova mira r. byla rovnéz
dfive spocitana pomoci modelu CAPM a jeji hodnota je pro rok 2020 10,67 %. Po dosa-
zeni téchto hodnot do Gordonova modelu byla ziskana vnitini hodnota akcie ve vysSi
182,53 K¢, coz je hodnota nizsi, neZ je soucasna cena akcie ke dni ocenéni 1. dubna

2020. Je tedy mozné fict, ze je akcie Kofoly nadhodnocena.

7.3.4 FCFF model

V nize zobrazené tabulce je uveden vypocet volného penéZniho toku firmy podle
vzorce, ktery byl uveden v teoretické Casti prace, pficemz hodnoty polozek pro rok

2020-2023 jsou Cerpany z financniho planu, ktery je mozné nalézt v pfiloze této prace.

Tabulka 19 FCFF v tis. K¢

Budoucnost
rok 2020 2021 2022 2023
EBIT 353 846 546 796 654 809 769518
EBITx(1-t) 286 616 442 905 530 396 623 309
Odpisy 600 433 622 489 646 642 672572
CF z provozni ¢innosti 887 048 1065 394 1177038 1 295 881
Zmeéna pracovniho kapitalu - 55432 - 93 868 - 96 626 -57 949
Investice 747 686 780038 819163 857 784
FCFF [tis. K¢] 194 794 379 224 454 500 496 046

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajl z vyro&nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018
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Polozky EBIT a odpisy jsou ve finan¢nim planu pfimo uvedeny, tudiz ty jsou pro vypo-
¢et FCFF ziskany nejjednoduseji, nicméné ani ziskani hodnoty polozky EBITx(1-t) neni
obtizné, nebot EBIT je jiz ve vypoctové tabulce uveden a dafiova sazba byla ve financ-
nim planu uréena na 19 %. CF z provozni ¢innosti pfedstavuje pouhy soucet odpisl
a polozky EBITx(1-t). Zména pracovniho kapitalu je vypoditana se¢tenim zasob, po-
hleddvek, penéznich prostiedki a odeltenim nezpoplatnénych kratkodobych za-
vazkd pro dany rok. Od této hodnoty pro dany rok je pak odectena hodnota roku pred-
chazejiciho a vysledek poté pfedstavuje zménu pracovniho kapitalu. Zatimco hod-
nota polozky investice je spocitana souctem dlouhodobého majetku hmotného
a dlouhodobého majetku nehmotného, kdy je opét od souctu majetku daného roku
odectena hodnota majetku prfedesSlého roku a k této hodnoté jsou dale pficteny od-
pisy daného roku. Po vypoctu vsech téchto hodnot je jiZ mozné spocitat hodnotu FCFF,
kdy je od CF z provozni ¢innosti odeCtena zména pracovniho kapitdlu a nové investice.
Konkrétni hodnoty pro jednotlivé roky jsou zobrazeny ve vySe uvedené tabulce, pfi-

¢emz budou vyuzity v ndsledujicich vypoctech.

V nize uvedenych vypoctech je zobrazeno samotné stanoveni vnitfni hodnoty akcie,
které je provedeno dvoufazovou metodou diskontovaného cash flow, kdy prvni faze
trva od roku 2020 do roku 2023 a druhd faze pfedstavuje pokracujici fazi od roku 2024

dale.

Nasledujici tabulka uvadi vypocet prvni faze dle vzorce uvedeného v teoretické &asti
prace, kdy je jako diskontni sazba pouZito jiz vySe vypocitané WACC. Nicméné v roce
2020 je zohlednéno, Ze je ocenéni provedeno k 1. 4. 2020, tudiz je FCFF diskontovano
hodnotou (1+WACC), ale umocnéno hodnotou 9/12, nikoliv hodnotou 1. Vysledna sou-
Casnda hodnota 1. faze vznikla souctem diskontovanych FCFF danych let a cini
1271 858 tis. K&.
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Tabulka 20 FCFF 1. faze v tis. K¢

FCFF 1. faze Budoucnost
k 1.4.2020 2021 2022 2023
1. faze 146 096 379224 454 500 496 046
Diskont 1,04 1,11 1,17 1,24
Diskontované FCFF 139957,0 343 108,2 388 401,3 400 391,1
Soucasna hodnota 1. faze 1271 858

Zdroj: vlastni zpracovani dle (dajli z vyro&nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Pro vypocet 2. fadze FCFF, jeZ je uveden v niZze uvedené tabulce, bylo uréeno pokracujici
WACC 6,8 %, nebot se predpoklada, Zze v budoucnu bude bezrizikovad vynosova mira

v v,

dosahovat vyssi hodnoty, nez je tomu nyni. Za poslednich 20 let méla bezrizikova uro-
kova mira nejnizsi hodnotu 0,24 % a nejvyssi 7,64 %. V pridméru byla jeji hodnota dle
udajd Ceské narodni banky 3,33 %. Z diivodu dodrzeni zadsady opatrnosti je vtomto
vypoctu pocitdno prdveé s touto vysi bezrizikové vynosové miry. Hodnota pokracuji-

ciho WACC je tak stanovena na 6,8 %.

Déle bylo uréeno pokracujici tempo ristu dle odhadu HDP pro rok 2020, tedy 2,1 %,
které stanovila Ceskd narodni banka. Pokracujici diskontované FCFF pak bylo vypo¢i-

tano dle nasledujiciho vzorce, kdy je pocitano s diskontovanym FCFF pro rok 2023.

Pokracujici diskont FCFF = diskontované FCFF X (1 + g)

Soucasna hodnota 2. faze byla spoctena nasledovné.

pokracujici diskont FCFF

Hodnota 2. faze =
odnota 2. faze WACC — g

Vysledna soucasna hodnota pokracujici faze vysla 8 697 857 tis. K¢, jak rovnéz uvadi

nize uvedena tabulka ¢. 21.
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Tabulka 21 FCFF 2. faze

FCFF pokradujici faze 2024 a dal
Pokracujici WACC 0,068
9 0,021
Pokracujici diskont FCFF [tis. K¢] 408 799,3
Soucasna hodnota 2. faze [tis. K¢] 8 697 857

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajh z vyro&nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

Nyni je jiz moZné spoditat vnitfni hodnotu akcie, nebot Ize jednoduse ziskat hodnotu
podniku pro vlastniky a véfitele sec¢tenim hodnoty prvni a druhé faze, jez byla vyse
spocitana. Od této hodnoty podniku se odeclte zpoplatnény cizi kapital, ¢imz vznikne
netto hodnota podniku. Ta je pouze vydélena poctem akcii, diky ¢emuz je ziskana
vnitfni hodnota akcie, ktera vysla 325,61 K¢. JelikoZ je tato hodnota vysSsinez trznicena

akcie k1. 4. 2020, znamena to, Ze je akcie podhodnocena.

Tabulka 22 FCFF — vnitfni hodnota akcie

Soucasna hodnota 1. faze [tis. K¢] 1271858
Soucasna hodnota 2. faze [tis. K¢] 8697 857
Soudasnd hodnota podniku [tis. K¢] 9969 715
Dluh 2020 [tis. K¢] 2711172
Hodnota netto [tis. K¢] 7 258 543
Pocet akcii 22 291 948
Vnitfni hodnota akcie 325,61 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gdajd z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,

za obdobi 2014-2018

7.3.5 Metoda ocenéni na zakladé trznich nasobitelt

Posledni pouzitou metodou ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie spole¢nosti je metoda
ocenéni na zdkladé trznich nasobiteld, které jsou ¢asto pouzivany pro svoji jednodu-
chost, ale také z dGvodu korekce vynosovych metod, nebot ty jsou zaloZené prede-
vSim na subjektivni predikci finan¢niho planu, ktery ¢asto nemusi byt precizné prove-
den. Nicméné i peclivé financni plany jsou subjektivni zalezZitosti. Proto je dle Kollera,

Goedharta a Wesselse (2010, s. 261) doporu¢ovano, pokud spole¢nost generuje ale-
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spon malé financni vysledky, odhadnout hodnotu spolecnosti, potazmo akcie, i meto-
dou trznich néasobiteld. Je vSak dilezité danou spole¢nost porovnavat se spolec-

nostmi ze stejného odvétvi a majici stejnou fazi rlistu, aby vysledky nebyly zkreslené.

Pro tuto analyzu byl zvolen nasobitel EV/EBITDA. Hodnota EV/EBITDA pro odvétvi ne-
alkoholickych napoji byla dohleddana na webovych strdnkdch Damodarana, kde je
uvedeno, Ze je hodnota pocitana na zakladé vysledkd 16 firem a jeji hodnota je 12,72.
Poté byla hodnota akcie spocitana vynasobenim daného ndsobitele hodnotou EBITDA
za rok 2018, ¢imz byla ziskana brutto hodnota spolecnosti. Od této hodnoty byl ode-
Cten zpoplatnény cizi kapitdl za rok 2018, ¢imz byla ziskdna netto hodnota spolec-
nosti. Nasledné byla tato hodnota vydélena poc¢tem emitovanych akcii, ¢imz byla zis-
kana hodnota akcie, jejiz hodnota je 214,53 K¢. Je tedy opét vyssSi nez trzni hodnota

akcie kdatu 1. dubna 2020, tudiz je mozné fict, ze je akcie podhodnocena.

Tabulka 23 TrZzni nasobitel EV/EBITDA

EV/EBITDA trh napoja 12,72

Hodnota spoleénosti [tis. K&] 7 695 943
Dluh 2018 [tis. K¢] 2913724
Hodnota akcie 214,53 K&

Zdroj: vlastni zpracovani dle (dajll z vyro¢nich zprav Kofola Ceskoslovensko, a.s.,
za obdobi 2014-2018 a www.pages.stern.nyu.edu.cz

7.3.6 Shrnuti firemni fundamentalni analyzy

V této kapitole, kterd ma za cil shrnout firemni fundamentalni analyzu, je mozné kon-
statovat, Ze se mi podafilo stanovit vnitini hodnotu akcie. Ke stanoveni vnitini hod-
noty akcie bylo pouzito nékolik metod, pficemz na zdkladé vysledkd danych metod
prevazuje investi¢ni doporuceni, akcii nakoupit. Hlavni dlivod, pro¢ je vysledné stano-
visko takové, je jednoznacné pandemie koronaviru, kterd momentdalné probiha po ce-
[ém svété a vyrazné zasdhla celosvétovou ekonomiku. Kvali této krizi rapidné klesly

trzni ceny velké vétsiny akcii, véetné akcii Kofoly.
Za nejvice relevantni modely, které byly pouzity, povazuji Gordon(v dividendovy dis-

kontni model a model trzniho nasobitele EV/EBITDA, nebot posledni model, ktery

jsem pouzila k ocenéni, vynosovy model FCFF je velmi subjektivni a hodné zavisly
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na sestaveném financnim planu, ktery jsem se sice snazila sestavit peclive, ale je vi-

dét, Ze vysledna cena akcie je od ostatnich dvou modell nejvice odchylena.

Vnitfni hodnoty akcie vypocditané za vyuziti Gordonova dividendového diskontniho
modelu a trzniho nasobitele EV/EBITDA se pohybuji viceméné na drovni trzni hodnoty
akcie. Nicméné jedna metoda, Gordontv dividendovy diskontni model, hodnoti akcii
jako podhodnocenou, a druha metoda, metoda trzniho nasobitele EV/EBITDA, jako
nadhodnocenou. Souhrnné vysledky provedenych metod uvadi niZze uvedend tabulka
¢. 24.

Zavérecné investi¢ni doporuceni zni akcii nakoupit, nejen z dGivodu, Ze k tomu vedou
vysledky vétsi ¢asti provedenych metod, ale také proto, Ze se nyni cena akcie Kofoly
dle historickych dat pohybuje na spodni cenové hranici a byl na zakladé provedené
odvétvové analyzy a analyzy spolecnosti potvrzen potencidl trhu a rlistovy potencial

firmy.

Tabulka 24 Vystupy ocenéni

Metoda Vnitfni hodnota | TrZzni hodnota | Doporuceni
FCFF model 325,61 K& Nakup
Gordonuv dividendovy diskontni 182,53 K& 208 K& Prodej
model

Trzni nasobitel EV/EBITDA 214,53 K& Nakup

Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo provedeni fundamentalni analyzy, nasledny
vypocet vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko, a.s., a na zakladé
porovnani vnitfni hodnoty akcie a trzni ceny akcie k rozhodnému datu ocenéni stano-

veniinvesti¢niho doporuceni, tedy zda akcie zakoupit, nebo prodat.

V teoretické c¢asti prace byly nejprve rozebrany zakladni pojmy tykajici se kapitdlo-
vého trhu, srovnany pfistupy k analyze cennych papirt a nasledné popsany teoretické

predpoklady fundamentalni analyzy.

V praktické ¢asti byla kratce predstavena analyzovana spole¢nost, Kofola Ceskoslo-
vensko, a.s., a poté se jiz pfistoupilo k samotné fundamentalni analyze. V globalni fun-
damentalni analyze byl sledovan vztah makroekonomickych ukazatell, konkrétné in-
flace, redlného vystupu ekonomiky, penézni nabidky a Grokové miry na vyvoj akcio-
vého kurzu. Vysledek globdlni fundamentaini analyzy odhalil, Ze se predpoklada po-

kles akciového kurzu.

V druhém celku praktické Casti, ktery se vénoval odvétvové fundamentalni analyze,
bylo zkoumano odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi, respektive vliv faktorl pro dané
odvétvi typickych, na vyvoj akciového kurzu, popfipadé trzeb a ziskl spolec¢nosti. Byla
vénovana pozornost odvétvovym faktorlim, mezi které patfi Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trZzni struktura odvétvi a role regulatornich
organl. Dané odvétvi bylo vyhodnoceno ve fazi stabilizace s neutrdlni citlivosti
na hospodarsky cyklus. Trzni struktura byla vyhodnocena jako oligopolni, jelikoz je
na trhu nealkoholickych napojd nékolik vyznamnych hraca, ktefi jsou pro analyzova-
nou spolec¢nost konkurenci. Vysledny vztah mezi odvétvim a vyvojem trzeb, zisk{

a akciovych kurz( Ize tedy vyhodnotit jako neutrdlni.

Posledni, stéZejni, celek praktické ¢asti se zabyval podnikovou fundamentalni analy-
zou. Nejprve byla provedena financ¢ni analyza spolecnosti a na zakladé vysledkdl z ni
plynoucich byla spole¢nost vyhodnocena jako finan¢né zdrava a schopna tvofit hod-
notu. Poté byla pro Gcely sestaveni finan¢niho planu provedena SWOT analyza, jeZ po-

slouzila k pfesnéjsi predikci vyvoje spolec¢nosti. Finanéni plan na nasledujicich pét let
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byl odhadnut pro potfeby vynosové ocenovaci metody za vyuziti modelu FCFF, jez
byla pouzita pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Mezi dalsi metody, jeZ byly pro vy-
pocet vnitfni hodnoty akcie pouzity, patii Gordonlv diskontni model a metoda trznich

nasobitell za vyuziti trzniho nasobitele EV/EBITDA.

Vypocitané vnitfni hodnoty akcie byly posléze porovnany s trzni cenou akcie k datu
1. dubna 2020, které bylo urceno jako rozhodné datum ocenéni a na zakladé tohoto

srovnani bylo stanoveno investi¢ni doporuceni pro investory.

Vysledné doporuceni zni akcie nakoupit, nebot vnitini hodnota akcie je ve dvou ze tfi
pocitanych metod vysSi nez trzni cena akcie kdatu 1. dubna 2020. Znamena to tedy,
Ze jsou akcie podhodnoceny a pro potencionadlni investory je ndkup akcii spole¢nosti
Kofola Ceskoslovensko, a.s., s pfihlédnutim k aktudlné velmi nizké trzni cené akcie vy-
hodny. Vypoctem vnitfni hodnoty akcie a stanovenim investi¢niho doporuceni pro in-

vestory tak byl cil mé diplomové prace spinén.
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PRILOHY

Priloha 1 Rozvaha Kofola Cveskoslovensko, a.s., viletech 2014 a 2015

31.12.2015 31.12.2014

tis. KE tis. KE

Dlouhodoby hmotny majetek 5095 724 4171985
Budowy, stroje a zafizeni 4.9 3508993 2823390
Goodwill 4.10 B6 302 B7 986
MNehmotna aktiva 4.10 1176524 1064370
Investice do pfidruZenych spoletnosti 411 155921 181 385
Ostatni pohledavky 4.13 5E 348 11 478
Ostatni nefinanéni aktiva 14 833 396
Odloiena dafiova pohledavka 4.7 96 B0 2980
Obéina aktiva 3355 290 1787877
Aktiva uréend k prodeji 3 506 -
Obéina aktiva mimo aktiva uréend k prodeji 33591784 1787877
Zisaby 4.12 501093 423051
Pohledéviy z obchodnibo styku 2 jiné pohlediviy 4.13 934 452 793 602
Pohledévky z dané z pAijmi 16 231 2 460
Penéini prostiedky a penéini ekvivalenty 414 1940 008 568 764
Aktiva celkem 8451 014 5959 862
Kapital a zavazky 31.12.2015 31.12.2014
tis. KE tis. KE

Vlastni kapitil piipadajici viastnikim Kofola CeskoSlovensko a.s. 2820969 2 569 449
Zakladni kapital 15 2229 500 151 499
Afio a reorganizaéni kapitslove fondy 15 (1962 871) -
Ostatni kapitalove fondy 15 2085 568 2 004 024
Fondy z pfepoftd cizi mény 15 166 710 235031
Wlastni akcie 15 = (2 811)
Merozdélené zisky 15 302 062 181 706
Wlastni kapital pipadajici nekontrolnim podilim 4155 49 233 7380
Vlastni kapital celkem 15 2 870 202 2576829
Dlouhodobé zévazky 1750 669 1029534
Bankowni pljtky a vypomoci 418 994 323 456 297
Vydané diuhopisy 417 325 885 323814
Zavazky z finanéniho leasingu 4.21 199 620 74632
Rezervy 4.16 24 940 3649
ling zdvazky 4.19 47 903 34 440
Odlozeny dafnowvy zévazek a7 157 998 136 702
Kratkodobé zavazky 3870143 2353499
Bankovni pljtky 2 vypomoci 418 1637 805 556 708
Vydané dluhopisy 417 3657 3707
Zavazky z finanéniho leasingu 4.21 55 600 40 607
Zévazky z obchodniho styku a daléi zdvazky 4.19 1975230 1634 692
Zavazky k dani z pfijmu 1399 23980
liné finanéni zavazky - 325
Rezervy 4.16 196 452 BT 480
Zavazky celkem 5620 812 3383033
Kapitil a zavazky celkem 8491014 5 950 262

Zdroj: Vyro¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2015 (s. B-3)
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Pfiloha 2 Vykaz zisku a ztraty Kofola Ceskoslovensko, a.s., v letech 2014 a 2015

Konsolidovany vykaz zisku a zirity

Triby za prodej viastnich wrobki a slufeb 41 6 755 305 6199737
Triby za prodej zbodi a materidly 41 401 427 75 654
Triby 7156 732 6275391
Naklady na prodeje wirobki a slufeb 4.2 (3968 770) (3 810 655)
MNaklady wynaloZené na prodané zbod a materil 4.2 (361 734) (70 704)
Maklady na prodeje {4 330 504) (3 881 359)
Hruby zisk 2826 228 2354032
Obchodni, marketingove a distribuéni néklady 4.2 (1898 428) (1 607 706)
Administrativni naklady 42 (446 855) (317 937)
Ostatni provozni vynosy 43 134 544 14 856
Ostatni provozni naklady 4.4 (180 810} {40 420)
Provozni zisk 434 679 a4 825
Finanéni vinasy 45 20961 7 885
Finanéni naklady 46 (129 990) (93 247)
Podil na zisku/(ztrété) pridrusenych spoleénosti 4.11 {3 389) 11940
Zisk pied zdanénim 322 261 369 403
Dafi z pfijmi 4.7 {93 260) (79 274)
Cisty zisk za obdobi 229 001 290 129
Pfipadajici na:
Podily akcionail matefského podniku 227 657 290 438
Mekontrolni podily 1344 (209)
Zisk na akcii pfipadajici na
akciondfe spolefnosti (v KE)
Zakladni zisk na akcii 4.8 10.31 13.16*
Ziedény zisk na akcii 4.8 10.31 13.16*

* pdrafejici dopod reorganizoce kapitdiu v roce 2015
Zdroj: Vyroé¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2015 (s. B-1)
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Pfiloha 3 Rozvaha Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2016

31.12.2016

tis. KL

Dlouhodoba aktiva 4915 863
Budavy, stroje a zafizeni 4.9 3442 624
Goodwill 4.10 86 302
Mehmotna aktiva 4.10 1164 092
Investice do pfidruzenych spoleénosti a11 67 782
Ostatni pohleddviy 51142
Ostatni mnefinancni aktiva 2 440
OdloZena dafiova pohledavka a.7 101 481

Obéina aktiva 3 104 020
Aktiva uréend k prodeji 4.9 111 715

Obéin4 aktiva mimo aktiva uréend k prodeji 2992 305
Zasoby 4.12 485 440
Pohledévky z obchodniho styku 2 jing pohledivky 413 1081 630
Pohledsvky z dané z péjmi 4171
Penéini prostiediey a penézni ekvivalenty 414 1421014

Aktiva celkem 8019 833

Kapital a zavazky 5 31.12.2016

tis. KE

Vlastni kapitdl pfipadajici viastnikiim Kofola EeskoSlovensko a.s. 2736572
Zakladni kapital 15 2229 500
Afio a reorganizaéni kapitdlove fondy 15 (1962 871)
Oistatni kapitilove fondy 15 2075 994
Fondy z pfepottd cizi mény is 165 925
Vilastni akcie 15 {915)
Merozdélené zisky 15 228 939

Vlastni kapitdl pfipadajici nekontrolnim podilim 4156 289

Vlastni kapital celkem 15 2739 468

Dlouhodobé zavazky 1580 357
Bankowni pljtky a vypomoci 4.18 880 318
Vydané dluhapisy 417 327 072
Zavazky z finanéniho leasingu an 167 295
Rezervy 416 27 002
ling zévazky 4.19 15 925
Odlofeny dafovy zévazek 4.7 162 745

Kratkodobé zavazky 3 700 058
Bankowni pljéky a vypomoci 418 1672723
Vydané dluhapisy 417 3 668
Zavazky z finanéniho leasingu a1 58 603
Zavazky z obchodnibo styku a dalsi zavazky 4.19 1774351
Zdvazky k dani z péjmi 17 552
Jing finantni zévazky 10 916
Rezervy 4.16 157 235

Zavazky celkem 5280 415

Kapitdl a zavazky celkem 8019 883

Zdroj: Vyro¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2016 (s. B-3)

| 101



Pfiloha 4 Vykaz zisku a ztraty Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2016

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

Triby za prodej viastnich wrobk a slufeb 4.1 6 506 401
Triby za prodej zbozi a materialu 41 492 559
Triby 6998 950
Naklady na prodeje wrobki a slufeb 4.2 {3 792 363)
Naklady vwynaloZengé na prodané zboii a material 4.2 (418 133)
Maklady na prodeje (4 210 496)
Hruby zisk 2 788 464
Obchodni, marketingove a distribucni naklady 4.2 {1910 997)
Administrativni naklady 42 (444 957}
Ostatni provozni vynosy 4.3 24 491
Ostatni provozni naklady 4.4 (58 267)
Sniteni hodnaty aktiv 48,411 {196 837}
Provozni zisk 263 897
Finanéni wynosy 4.5 12329
Finanéni ndklady 46 (104 911}
Podil na zisku/(ztraté) pridruienych spolefnosti 411 {a15)
Zisk pfed zdanénim 170 400
Dan z piijmd 4.7 (87 ooo)
Cisty zisk za obdobi 23 400
Pfipadajici na:
Padily akcionafi matefského podniku 86373
Nekontroini podily {2973}
Zisk na akcii pripadajici na
akcionare spolefnosti (v KE)
Zakladni zisk na akcii 4.8 3.87
Ziedény zisk na akcii 4.8 387

Zdroj: Vyroé¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2016 (s. B-1)
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Priloha 5 Rozvaha Kofola Cveskoslovensko, a.s., vietech 2017 a 2018

31.12.2018 31.12.2017

tis. KE tis. KE

Dlouhodoba aktiva 4 348 833 4 786 195
Budovy, stroje a zafizeni 210 2959954 3334 892
Goodwill 411 93 467 86 302
MNehmaotna aktiva 411 1054 524 1090 190
Investice do pfidruzenych spolefnosti 412 66 Bo4 70 260
Ostatni pohledaviy 414 118 959 70703
Ostatni aktiva 2261 2317
Odloiend dafova pohledavka 45 52774 81531
Dbéina aktiva 2214 197 1792673
Zasoby 413 496 103 494 508
Pohledéviy z obchodniho styku a jiné pohledaviy a4 1085 035 994 155
Pohleddviey z dané z pfijma 3759 14 416
Penéini prostfedky a penéini ekvivalenty 415 619 300 289 594
Aktiva celkem 6 563 030 6 578 868
Kapital a zavazky 31.12.2018 31.12.2007
tis. Ki tis. KE

Vlastni kapital pfipadajici viastnikim Kofola CeskoSlovensko a.s. 1531669 1977 670
Zakladni kapital 416 1114 597 2 229 500
Afio a rearganizaéni kapitilové fondy 416 -1962 871 -1962 871
Ostatni kapitalové fondy 416 2438776 2 048 385
Fondy z pfepoctd cizi mény 416 28 954 37 030
Distribuéni fond 416 B1E 331 -
Vlastni akcie 416 -490 208 -491 565
MNerozdéleny zisk/(akumulovand ztrata) a.16 -215910 116 591
Viastni kapital pripadajici nekontrolnim podilim 4166 -8 156 -3 684
Viastni kapital celkem 15 1523513 1973 986
Diouhodobé zavazky 2 565 592 1 855 652
Bankowni pljiky a vypomaci 218 2 308 429 1 480 488
Zavazky z finantniho leasingu L 28 288 112 867
Rezervy 417 34 063 85483
liné zavazky az0 28 470 5
Odloteny dafiowy zavazek az 106 342 176 814
Kratkodobé zavazky 2473925 2749 230
Bankowni pljcky 3 vypomaci 218 605 295 682 025
Vydané diuhopisy a1z 5 332513
Zavazky z finantniho leasingu 422 47 490 57573
Zawvazky z obchodniho styku a dalsi zévazky 430 1697 724 1 630 999
Zavazky k dani z pfijmid 38936 5300
Rezervy 417 84 480 A0 820
Zivazky celkem 5039 517 4 604 BB2
Kapital a zdvazky celkem 6563 030 6578 B6R

Zdroj: Vyro¢ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2018 (s. B-3)
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Pfiloha 6 Vykaz zisku a ztraty Kofola Ceskoslovensko, a.s., v letech 2017 a 2018

Konsolidovany wykaz zishu a ztraty

Triby za prodej viastnich vyrobki a sluieb
Triby za prodej zboii a materidlu
Triby
MNaklady na prodeje wyrobkl a sluieb
MNaklady vynaloZené na prodané zbofi a material

Niklady na prodeje

Hruby zisk

Dbchodni, marketingove a distribuni naklady
Administrativni naklady

Ostatni provozni wnosy

Ostatni provozni naklady

Snizeni hodnoty aktiv

Provozni zisk/[ztrata)

Finanéni vynosy
Finanéni naklady
Podil na zisku/f{ztraté) pfidrufenych spolecnosti

Zisk/|ztrata) pfed zdanénim

Dan z prijmi

Cisty zisk/(ztrata) za obdobi

Fripodajici na:
Paodily akcionaf( Kofola CeskoSlovensko a.s.
MNekontrolni podily

Zisk/|(ztrata) na akcii pripadajici na akcionare spoleénosti (v KE)
Zakladni zisk/|ztratajna akcii

Zdroj: Vyroé&ni zprava Kofola Ceskoslovensko, a.s., 2018 (s.

43
43

43

43

4.4

4.5
410,411,430

4B
4.7
412

48

4.9

6532 693 6409 6B2
586 075 553 586
7118 768 6963 278
-3 550753 -3 648 402
-506 169 -485 679
-4 056 922 -4 134 0B1
3 061 Ba6 2829197
-2 197 986 -2094 727
-468 901 -395 783
72882 127 535

-84 392 -62114
-345754 -112 386
37 695 291722

11 466 107
-115 269 -108 391
22 963 11 846
-43 145 266 BB4
-49 881 -114 6B
-93 026 152 185
-8B 554 158 775

-4 472 -6 580
-3,97 712
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Pfiloha 7 Finan¢ni plan — Rozvaha — aktiva (pouze vybrané poloZky)

lenty

ROZVAHA (v tis. K& | 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 6658408 6798752| 6934364| 7068256| 7252652
tDe'E“h°d°by MaJe~ | 4467551| 4619804| 4788353| 4955874| 5133086
FB;S:I,"V' strojeaza-| 34375571| 3325804| 3525353 3736874| 3961086
Budovy, strojeaza-| , 99 000| 3019000| 3050000| 3080000| 3111000
fizeni KB

Nehmotna aktiva 1004000, 963000| 921000| 882000| 843000
Ob&#n4 aktiva 2190857 | 2178948| 2146012| 2112383| 2119566
Zasoby 515207| 532672| 550730| 569399| 588702
Pohledavky z ob-

chodniho styku a 1042189| 1077520| 1114047| 1151814| 1190860
jiné pohledavky

Pohledavky z dan€ 8832 9132 9441 9761 10092
z pfijmu

Penézni prostfedky

a pen&zni ekviva- 624629| 559625| 471793| 381408| 329911

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pfiloha 8 Finan¢ni plan — Rozvaha — pasiva (pouze vybrané poloZky)

ROZVAHA (v tis. K& | 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 6658408| 6798753| 6934364| 7068256 7252652
\k’(';it"' kapital cel- | 566096 2027003| 2455511| 2662995 2941036
Vlastni kapital pfi-

padajici viastnikum |, 2105961 5037003| 2465511| 2672995| 2951036
Kofola Ceskoslo-

vensko a.s.

Zakladni kapitél 1114597| 1114597| 1114597| 1114597| 1114597
Azio a reorgani-

zaéni kapitalové  |-1962871|-1962871|-1962871|-1962871|- 1962871
fondy

]%Srfg;”' kapitalove | 4 995 160| 2057636| 2127390| 2199500| 2274072
Fondy z prepoctu 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
cizi mény

Distribu¢ni fond 618331| 618331 618331 618331 618331
Vlastni akcie - - - - -
Nerozdéleny

zisk/(akumulovana |- 104130| 149400 508065| 643429| 846907
ztrata)

Vlastni kapital pfi-

padajici nekontrol- | - 10000| - 10000/ - 10000 - 10000|- 10000
nim podilim

Zavazky celkem 4952312| 4771660| 4478853 4405262 4311616
3;2E3°d°be za- 2109843 | 1832832| 1440399 1263804| 1063663
Bankovni pujcky 1846743| 1569732 1177299| 1000704| 800563
a vypomoci

Vydané dluhopisy - - - - -
Zavazky z financ- 88 288 88 288 88 288 88 288 88 288
niho leasingu

Rezervy 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Jiné zavazky 28 470 28 470 28 470 28 470 28 470
Odlozeny danovy 106342| 106342| 106342| 106342| 106342
zavazek

\'f;azf(';°d°be za- 2842468| 2938828| 3038454| 3141458| 3247953
Bankovni pujcky 1088603| 1141440| 1180135| 1220142| 1261504
a Vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 9 Finanéni plan — Vykaz zisku a ztraty (pouze vybrané poloZky)

Vykazziskuaztraty| 54,4 2020 2021 2022 2023

(v tis. K&
Trzby z prodeje - | o007 66| 6924737| 7159485| 7402192| 7653126
robku a sluzeb
I[)Zob;f, za prode; 662408| 684864| 708081| 732085| 756903
Trzby 7360094| 7609601 7867566 8134277| 8410029
Naklady na prodeje | 5 o00 0471 3804801| 3933783| 4067139 4120914
vyrobku a sluzeb
Naklady vynalo-
ené na prodané 204404| 304384| 314703| 325371| 336401
zbozi
Naklady na prodej | 3974451| 4109185| 4248486| 4392510| 4457315
Hruby zisk 3385643| 3500416| 3619080 3741767 3952714
Obchodni, marke-
tingové a distri- 2355230| 2435072 2438945| 2440283| 2523009
bucni naklady
ﬁgg”'s“at"’”' Na- | 595207| 456576| 393378| 406714| 420501
Ostatni provozni 90 959 94 359 97558| 100865| 104284
vynosy
Ostatni provozni 147202| 114144 94 411 89 477 84100
naklady
izélzve”' hodnoty 227427| 235137| 243108| 251349| 259870
Provozni zisk 231537| 353846| 546796| 654809 769518
Finanéni naklady 100000/ 100000/ 100000| 100000/ 100000
(ZE'ISB"T)‘”ed zdanénim | ;45000 313000| 442796 568809| 666518
Dafi z piijma 26 220 59 470 84131| 108074| 126638
(CE'ZtTy)Z'Sk zaobdobi| 144,80 253530| 358665| 460736| 539879

Zdroj: vlastni zpracovani

1107



EVIDENCE VYPUJCEK

Prohlaseni:
Davam svoleni k pljc¢ovani této diplomové prace. UzZivatel potvrzuje svym
podpisem, ze bude tuto praci fFadné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Magdalena Mudrochova
V Praze dne: 12. 05. 2020 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis

1108



