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Abstrakt

Tato diplomova prace na zaklade provedené fundamentalni analyzy predklada
investiéni doporuceni ohledné akcie spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko, a.s.

Ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie byl pouzit Gordonuv dividendovy diskontni
model, vynosova metoda zalozena na modelu FCFF a metoda trzniho
nasobitele EV/EBITDA. Porovnanim takto vypocitanych vnitfnich hodnot
akcil s trznf cenou akcie k 1. dubnu 2020 je urceno, zda danou akcit zakoupit

¢1 prodat.

Abstract

This diploma thesis based on the conducted fundamental analysis presents

an investment recommendation regarding the stock of Kofola Ceskoslovensko,
a.s. To determine the instrinsic value of the stockthe Gordon dividend discount
model, the FCFF method and the method with EV/EBITDA market multiplier
were applied. By comparing these calculated instrinsic values of the stock with
the market price of the stock as of April 1, 2020, 1s determined whether to
purchase or sell this stock.

Metodika

Teoreticka ¢ast je zaméfena na seznameni s pojmy kapitalového trhu, porovnani
pristupt k analyze cennych papirt, predstaveni zakladnich investicnich strategii
a porozumeni samotné problematice fundamentalni analyzy, jez je tvofena
ttemi hlavnimi ¢astmi — globalni, odvétvovou a podnikovou fundamentalni
analyzou.

V praktické casti je provedena fundamentalni analyza spolecnosti Kofola
Ceskoslovensko, a.s. Za vyuziti vhodnjch metod je stanovena vnitini hodnota
akcie a na zakladé porovnani vysledka vybranych metod a trzni ceny akcie

k rozhodnému datu ocencéni urceno investicni doporuceni. Zda dané akcie
zakoupit, €1 prodat.

Trzby a jejich plan
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Pro pouziti vynosovych metod ocenéni bylo nutné sestavit financni plan
spolecnosti, jehoz zaklad tvofi plan trzeb, ktery je zobrazen ve vyse uvedeném
grafu. Grat znazornuje jak vyvoj trzeb minulych, tak plan trzeb do budoucna.
Ruast trzeb byl spocitan za vyuziti regresni analyzy a tempo ruastu trzeb bylo
stanoveno na hodnotu 3,14 %.
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Prvni metoda, ktera byla pro vypocet vnitini hodnoty akcie pouzita, je
Gordontv dividendovy diskontni model, ktery pracuje s hodnotou budouci
dividendy. Ta byla ziskana pfevedenim bézné dividendy za vyuziti dividendové
miry ristu, jez byla spocitana ve vysi 1,65 %.

Vnitini hodnota akcie vysla 182,53 K¢.

Gordontv model V = D*lizg)
Bézna dividenda D 16,2
Vynosova mira k 10,67 %
Mira ristu dividend g 1,65 %
Vnitini hodnota akcie 182,53 K¢

Druhy model, ktery byl pro urceni vnitini hodnoty akcie pouzit, je FCFF
model. Byl vyuzit dvoufazovy model stabilniho ristu, kdy od souctu prvni

a druhé taze FCEFF byl odecten dluh spolecnostt za rok 2020, aby byla ziskana
netto hodnota spolecnosti. Vydélenim netto hodnoty spolecnosti poctem akeii
pak byla vypocitana vnitini hodnota akcie ve vysi 325,61 Kc.

Soucasna hodnota 1. faze [tis. K] 1271 858
Soucasna hodnota 2. faze [tis. K¢] 8 697 857
Soucasna hodnota podniku [tis. K¢] 9 969 715
Dluh 2020 [tis. K¢] 2711172
Hodnota netto [tis. K¢] 7 258 543
Pocet akcii 22 291 948
Vnitini hodnota akcie 325,61 K¢

Posledni metoda, jez byla pro vypocet vnitini hodnoty akcie pouzita, je metoda
trzniho  nasobitele EV/EBITDA. Hodnota EV/EBITDA  odvétvi
nealkoholickych napoji byla dohledana na webovych strankach Damodarana,
ktera je vypocitana na zakladé vysledka 16 firem plisobicich ve stejném odvétvi.
Tato hodnota je 12;72. Poté byla brutto hodnota spolecnosti vypocitana
prostym vynasobenim této hodnoty, hodnotou EBITDA spolecnostt.

Od brutto hodnoty spolecnosti byl odecten dluh spolecnosti, ¢cimz byla ziskana
netto hodnota spolecnosti, ktera byla vydélena poctem akcil. Vnitini hodnota

akcie pak vysla ve vysi 214,53 Kc.

EV/EBITDA trh napoju 12,72
Hodnota spolecnosti [tis. K| 7695 943
Dluh 2018 [tis. K¢] 2913724
Hodnota akcie 214,53 K¢
Zavér

Dle vysledkdt FCFF modelu a metody trzntho nasobitele EV/EBITDA byla
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akcie vyhodnocena jako podhodnocena, nebot’ trzni cena akcie byla ke dni

1. dubna 2020 ve vyst 208 K¢. Naopak nadhodnocena byla akcie dle
Gordonova dividendového diskontntho modelu. I pfesto vSak zaverecné
doporuceni zni, akcie nakoupit, nebot’ se cena akcie z divodu probihajici
ekonomické krize zptasobené pandemii coronaviru pohybuje na dolnf hranict.

Vnitfni Trzni . .
Metoda hodnota hodnota Doporuceni
FCFF model 325,61 K¢ Nakup
Gordonuv dividendovy s .
diskontnf model 182,53 K¢ 208 K¢ Prode;
Trzni nasobitel EV/EBITDA 214,53 K¢ Nakup
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