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1. Uvod

V soucasné dobé¢ se akciové trhy a investovani do akciovych instrumentti dostava do po-
védomi lidi vice nez kdy diive. Investice a obecné jejich problematika se mezi lidmi za-
¢ind vice fesita prispivaji k tomu i investi¢ni spole¢nosti a banky, jejichz ptipadné fondy
nebo nabidky na investice do akciovych instrumentt a jinych néstrojl jsou vice vidét.

Existuje mnoho moznosti, kam investovat své finan¢ni prosttedky. Mohli bychom inves-
tovat naptiklad do nemovitosti, dluhopisii, akcii, komodit a dalSich. Tato prace se zame¢-
fuje hlavné na akcie, a to konkrétné na fundamentélni analyzu vybraného akciového ti-

tulu.

Cilem této prace je provést fundamentalni analyzu spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko a.
s., kterd je obchodovéna na Prazské burze cennych papirti. Pomoci této analyzy se stanovi
vnitini hodnota akcie spolecnosti, kterd se nasledné porovna s aktudlni trzni cenou akcie.
Na zaklad¢ vysledka fundamentalni analyzy bude vytvoieno investi¢ni doporuceni pro

investora ke koupi nebo k prodeji akcie.

Nejprve se budeme zabyvat teoretickymi poznatky, které nam charakterizuji jednotlivé
casti fundamentélni analyzy, ale také dalSich analyz, jako je tfeba psychologické analyza,
technicka analyza ¢i teorie efektivnich trhl. Dalsi ¢ast je vénovana uz pouze fundamen-
talni analyze, jejim charakteristikam a ¢lenéni. Néasledné budou popsany konkrétni mo-

dely pro vypocet vnitini hodnoty.
Prakticka ¢ast této prace je vénovana piedevsim vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci
vybranych modelt, jejichz vysledky jsou dale porovnany s trzni cenou. Na zavér celé

prace je stanoveno investi¢ni doporuceni ke koupi nebo k prodeji akcie.



2. Metody pouzivané k analyze ceny cenného papiru

Akciové kurzy se analytici snazi neustdle zkoumat. Podstatou je analyzovat pohyb téchto
kurzi, a to jak ten soucasny, tak ten budouci. Hlavnim cilem je diky takovym analyzam
dosahovat kapitalovych ziski z odhalovani podhodnocenych a nadhodnocenych akcio-

vych titulii nebo spravnému nacasovani nakupu ¢i prodeje (Vesela, 2019).
2.1 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivniho trhu vychézi z predpokladi, Ze trh, ktery je efektivni rychle zpraco-
vava neocekavané informace. Tyto informace ovliviiuji akciové kurzy, mohou to byt napf-.
ocekavané zisky, kolaps firem, finan¢ni panika a dal$i. Trzni cena akcii na efekti vnim
trhu mé pak spravnou hodnotu, akcie jsou spravné ocenény a nemuizeme zde najit nad-

hodnocené ani podhodnocené tituly (Musilek, 2011).

,, leorie efektivnich trhu nepredpoklada, Ze by investori byli schopni bezchybné urcit bu-
douct trzni cenu. Pouze tvrdi, Ze aktuadlni trzni cena je objektivni cenou, protoze zahrnuje

v§echny dostupné informace. “ (Musilek, 2011).

Podle Musilka (2011) musi byt pro efektivni chovani akciovych kurza splnény tyto pied-
poklady:

1. Na akciovém trhu je mnoho investort, ktefi se neustale snazi instrumenty analyzovat
a obchoduji s nimi.

2. Jednotlivi investoii maji k dispozici pravdivé informace a kazdy je ziskava skoro ve
stejnou dobu.

3. Reakce investort je rychla a piesna.

4. Na trhu neexistuji omezeni z hlediska obchodovani a nizké transak¢ni naklady

5. U akciového trhu, ktery je oznac¢ovan jako likvidni, neexistuji nepoctivé praktiky, které

by naruSovaly jeho chod.

RozliSujeme 3 formy efektivnosti trhu, a to slabou, stfedné silnou a silnou formu efektiv-

nosti.
2.1.1 Slaba forma efektivnosti

Akciovy kurz podle slabé formy efektivnosti obsahuje vSechny informace, které vycha-
zeji z historickych dat, tudiz investor neni schopen predikovat jeho pohyb a jeho zména

je ndhodna. Teorie efektivnich trhii ndm naznacuje, Ze analyza akciového kurzu pomoci



technické analyzy je plytvani casem, protoze historické udaje o cenach akcii ndm nepo-

muiZzou v predvidani jeji ceny (Musilek, 2011).
2.1.2 Stredné silna forma efektivnosti

Sttedné silna forma efektivnosti se vyznacuje tim, Ze akciovy kurz v sob¢ obsahuje infor-
mace jak historické, tak aktudlni vefejné informace. Pokud se v této forme efektivnosti
chovaji akciové trhy efektivné, nelze poté najit tituly, které jsou Spatné ocenéné. Na

urovni této formy nema zadny vyznam provadét technickou ani fundamentalni analyzu

(Musilek, 2011).
2.1.3 Silna forma efektivnosti

Silné forma efektivnosti pfedpoklada, Zze akciovy kurz obsahuje vSechny informace, a to
jak vefejné, tak nevetejné. U této formy nemé vyznam zabyvat se analytickou ¢innosti ve
formach technické nebo fundamentalni analyzy a bezcenné jsou také nevetejné infor-

mace, které jsou jiz obsazeny v samotném akciovém kurzu (Musilek, 2011).
2.2 Fundamentalni analyza

Jednim z motivii k nakupu akcie je dosazeni kapitalového zisku. Analytici se snazi tohoto
dosahnout tim, Ze si provedou fundamentélni analyzu a hledaji na trhu akciové tituly,
které jsou podhodnocené. Ve své analyze se soustiedi na 3 trovné faktori, které ovliviiuji
kurz dané akcie, jsou to makroekonomické, odvétvové a firemni faktory. Cena akcie neni
ovlivnéna pouze firemnimi ukazateli, ale ovliviuji ji také ostatni faktory. Protoze zkou-

mame vice faktort, které ovliviiuji kurz akcie, rozdéluje se fundamentalni analyza na 3

kategorie (Musilek, 2011):

e Globalni fundamentalni analyza
e Odvétvova fundamentalni analyza

e Firemni fundamentélni analyza

Pomoci fundamentélni analyzy se snazi analytici odpovédét na otazku, které akcie na-
koupit nebo prodat, podle toho, jestli jsou nadhodnocené nebo podhodnocené. Analytici
zjist'uji, do jaké miry trzni cena akcie odpovida vnitini hodnot¢ a na zakladé tohoto srov-
nani provadéji sva investiéni rozhodnuti. Stanoveni vnitini hodnoty je velice subjektivni
a zavisi na metodé, jakou si investor zvoli k jejimu stanoveni. Jedna se o teoreticky kon-
cept a nejedna se tedy o vypocet jednoznaéné a presné hodnoty, protoZe vnitini hodnota

neni piesné a jednozna¢né definovana (Jilek, 2009).
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2.3 Technicka analyza

Technickd analyza se na rozdil od fundamentalni analyzy 1i8i tim, Ze nezkouma faktory,
které trh ovliviiuji, ale soustiedi se na trh samotny. Vychazi z historického vyvoje trznich
cen akcii a objemu obchodovéni s cilem piedpovédet budouci cenovy trend. Vyvoj trz-
nich cen a trendii zaznamenava v grafické podob¢. Nékdy se také oznacuje za analyzu

nabidky a poptavky, protoze maji vliv na trzni cenu (Jilek, 2009).

»lechnicka analyza vychazi z hypotézy, Ze trzni cena akcii odrazi vSechny faktory véetné
psychologickych, a ze vSechny tyto faktory jsou pri kratkodobém investovani dulezitéjsi
nez faktory vstupujici do fundamentalni analyzy. “ (Jilek, 2009)

Informace pro technickou analyzu vychazi z publikovanych trznich dat. Mezi tato data
fadime trzni ceny, indexy, mnozstvi provedenych transakci a technické indikatory. Po-
moci fundamentalni analyzy stanovujeme vnitini hodnotu akcie, podle které rozhodu-
jeme, zda je titul podhodnoceny nebo nadhodnoceny, ale technicti analytici si mysli, ze
stanoveni vnitini hodnoty je velmi obtizné az dokonce nemozné a misto toho se zamétuji

na zmény trznich cen akcii (Musilek, 2011)

Predpoklady podle Musilka (2011), které charakterizuji technickou analyzu:

1. Trzni cena se urcuje pouze prostiednictvim nabidky a poptavky.

2. Nabidka a poptavka je ovlivnéna psychologickymi a fundamentalnimi faktory.

3. Kurzy akcii se pohybuji v trendech a reakce trzni ceny na novou rovnovaznou troven
trva uréitou dobu, a to umoznuje investorovi pti v€asné reakci dosahnout nadprimérného

kurzového zisku.
4. Trend se méni reakci na posun nabidky a poptavky.

5. Zména trendu v technicka analyze lze zjistit pomoci sledovani pohybti historickych

cen a objemt obchod.

6. Graficka znazornéni kurzového pribéhu se pravidelné opakuji, coz poméha k predikei

budouciho vyvoje kurzu akcie.



2.4 Psychologicka analyza

Tato analyza se zabyva predpokladem, Ze investi¢ni rozhodnuti jsou pfedevS§im ovliviio-
vany emocemi, které hraji dalezitou roli v rozhodovani a potlacuji racionalni tivahu jed-
notlivych investorti a méni ji v chaotickou a bezmyslenkovitou. Investofi mohou tento
emocni vybuch vyuzit ve svlij prospéch a vyckat na vhodnou ptilezitost pielstit ostatni,

ktefi se fidi emocemi a jsou ovlivnény okolnim svétem (Jilek, 2009).

Oproti fundamentélni a technické analyze se psychologicka analyza 1i§i v mnohém, ale
tou nejvetsi odlisnosti je predmét zkoumani. Psychologicka analyza se nesoustiedi na
cenny papir, nybrz na ¢lovéka, ktery na trh vstoupil a analyzuje jeho chovani. K vysvét-
leni chovani investora, ktery je obklopen ostatnimi Gi€astniky, je potteba se podivat na

psychologii davu (Vesela, 2019).

Psychologie davu je pripad, kdy se ostatni nechavaji ovlivnit okolim a svymi city, misto
toho, aby uvazovali rozumné a nenechali se strhnout davem. Podle francouzského socio-
loga Gustava Le Bona jde v davu rozum do pozadi a city jsou piredné&jsi. Dav mysli a citi
stejné a neodrazuji se v ném vlastnosti jednotlivych lidi, ale vznikaji vlastnosti nové,

podle kterych se dav fidi, tomu se fiké kolektivni duSe (Jilek, 2009).

Na zakladé Le Bonova zkoumani investofi vyuzivali tuto teorii, aby pochopili chovani a
jednani davu. Nekteti investofi tyto poznatky poté pievedli do svych vlastnich investic-
nich strategii, které se staly zakladem psychologické analyzy. Nejznamé;jsi teorie jsou od

A. Kostolanyho, J. M. Keynese, G. Drasnara, [. Epsteinové a D. Garfielda (Vesela, 2019).



3. Charakteristika fundamentalni analyzy

Tato analyza se povazuje za nejkomplexnéjsi a nejoblibené;jsi analyzu. Zabyva se velmi
detailnim pohledem na faktory ekonomické, politické, socialni, geografické a dalsi, které

ovliviiuji samotny kurz akcie (Vesela, 2019).

Fundamentalni analyza je velice Siroka, takze se nezabyva pouze faktory firemnimi, ale
také témi globalnimi a odvétvovymi, které také vyznamné ovliviiuji hodnotu firmy a jeji
akcie. Fundamentélni analyza je tedy provadéna na 3 Grovnich, mezi které se fadi glo-

balni, odvétvova a firemni fundamentalni analyza (Vesela, 2019).

Pti provadéni fundamentéalni analyzy se da postupovat dvéma zptisoby, a to zptisobem
seshora, ktery se povazuje za logictéjsia v praxi velmi vyuzivany postup, nebo zezdola.
Hlavnim cilem této analyza je zjistit, zda je akcie podhodnocend, nadhodnocena nebo
spravné€ ocenéna. Mimo této otazky, dokaze také zodpovédet proc je akcie podhodnocena

nebo nadhodnocena (Vesela, 2019).

Data, pomoci kterych se provadi fundamentalni analyza, pochéazi z veiejné dostupnych
zdroji, at’ uz jsou to ucetni data, statistiky, prognézy makroekonomickych ukazatelt, his-
toricka data, data z odvétvi. Vzhledem k objemu zjistovanych dat zde prevlada stredné-

doby a dlouhodoby investi¢ni horizont (Vesela, 2019).

Jednou z hlavnich otdzek je efektivnost daného trhu. U slabé formy efektivnosti se da
pouzit fundamentalni analyza, pokud se opird o aktudlni vefejné informace, to ale neplati
u stiedné silné formy, protoze akciovy kurz neustale reaguje na nové informace, které

vstiebava a nelze tedy identifikovat podhodnocené a nadhodnocené akcie (Vesela, 2019).
3.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentélni analyza se zabyva zkoumanim vlivii globalnich makroekonomic-
kych ukazateld, které maji vliv na hodnotu akcie. Mezi zkoumané faktory mohou pattit
napt. irokové miry, inflace, HDP, penézni zasoba, politické a ekonomické Soky a dalsi.
Pii zkoumani historického vyvoje urcitych faktort a akciovych kurzii byla nalezena
vazba, kterd by mohla byt vyuzita jako predikce budouciho vyvoje akciového kurzu

(Vesela, 2019).
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3.1.1 Vztah urokovych mér a akciovych kurzi

Prvni vazbu ptedstavuje vztah mezi irokovou mirou a akciovym kurzem. Tento vztah se
podle studii jevi jako negativni, protoZe hodnota korela¢niho koeficientu dosahuje hod-
noty — 0,85, to znamena, Ze pokud urokové miry vzrostou, tak mizeme ocekavat pokles
kurzii akcii a naopak. Vysvétleni je znazornéno naptiklad v ohodnocovani akcii, kdy se
diskontuji budouci ptijmy z akcie na soucasnou hodnotu pomoci pozadované vynosové
miry investora, ptipadné¢ priimérnych vazenych ndkladt na kapital, které jsou pod velkym
vlivem urokovych mér. Tento vypocet ukazuje, Ze ¢im vice rostou urokové miry, tim také

roste pozadovana vynosova mira investora, coz pti vypoctu vede k poklesu souc¢asné hod-

noty akcie (Vesela, 2019).
3.1.2 Vztah miry inflace a akciovych kurzi

Mezi vyvojem inflace a akciovymi kurzy existuje také negativni vztah, ale hodnota kore-
la¢niho koeficientu je niz8i nez v pfedchozim ptipadé€. Rust inflace by mohl zpiisobit po-
kles akciovych kurzi a naopak. Vysvétleni tkvi napiiklad ve vztahu akciovych a dluhopi-
sovych trhi, protoze investofi prelévaji své prostiedky mezi obéma trhy a jejich zajem se
meéni s ohledem na inflaci. Rostouci inflace, kterou nasleduje vzestup trokovych mér,
muze nutit investory premyslet nad dluhopisovymi instrumenty kviili rostoucimu nomi-
nalnimu vynosu. Tim by mohlo dojit k poklesu poptavky na akciovém trhu, ¢imz dojde

k poklesu akciovych kurzt (Vesela, 2019).

Dalsim vysvétlenim by mohl byt vliv negativnich oCekavani investori vzhledem k hos-
podarskému cyklu, protoze k ristu inflace dochéazi hlavné u jeho vzestupné faze. Zkuseni
investofi se podle tohoto vyvoje fidi a na jeho zédklad¢ ocekavaji rist miry inflace a také
restriktivni ménovou politiku. Tato negativni o¢ekavani zapocitaji do svych modeld, coz

ma za nasledek niz8i ohodnoceni akcie (Veseld, 2019).

3.1.3 Vztah vyvoje akciovych kurzu a redlnym vystupem ekono-
miky

Tento vztah byl identifikovan jako pozitivni. Pfi vyuziti tohoto vztahu k predikci vyvoje

kurzt akcii dochazi k jednomu problému. Zjistilo se, ze akciové kurzy v kratkodobém az

sttednédobém horizontu zastavaji pozici tzv. piredbihajiciho indikatoru vzhledem k vy-

stupu ekonomiky, ktera je métena pomoci HDP nebo indexu primyslové produkce. Ak-

ciové kurzy totiz predbihaji redlny vystup ekonomiky v rozsahu od 3 do 9 mésict, takze
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neni mozné udaje o vyvojiredlné ekonomiky pouZit pro predikci vyvoje akciovych kurzt

(Vesela, 2019).
3.1.4 Vztah akciovych kurzu a penézni nabidky

Zmény penézni nabidky maji v kratkodobém horizontu na akciové kurzy pozitivni vliv,
pfestoze se penézni nabidka nachéazi v postaveni ptfedbézného indikatoru. Zvyseni pe-
nézni nabidky by mélo byt doprovazeno riistem akciovych kurzt. Vysvétleni mé ptivod
v likvidité, pokud dojde ke zvySeni penézni nabidky, investofi za¢nou citit nadbytek fi-
nancnich prosttedkil, a proto budou chtit své prosttedky investovat do akciovych instru-
mentil. Pokud dojde ke snizeni penézni nabidky, budou se chtit spiSe stahnout a pocit

nedostatku likvidity je pfiméje omezit své investi¢ni aktivity (Vesela, 2019).
3.1.5 Vztah statniho rozpoctu a akciového trhu

Vztah statniho rozpoctu a akciovymi trhy je ovlivnén nastroji fiskélni politiky. Pokud
dojde k rozhodnuti vlady o zvySeni daniového zatizeni pii snaze zvysit piijmy statniho
rozpoctu, tak investofi budou platit vy$si dan€ a nezbude jim tolik volnych finan¢nich
prostiedktll pro investice na akciovém trhu. Poptavka po akciovych titulech se ztlumi, a
to mize mit negativni dopad na akciové kurzy. Firmy jsou také zasazeny vys$sim dafiovym
zatiZzenim, protoze jejich ¢isté zisky budou zdanény vice, to znamena, Ze z jejich Cistého
zisku nebude tolik vyplaceno na dividendach nebo firmy nebudou tolik reinvestovat své
zisky do podnikani, coz vyusti k poklesu akciovych kurzii. Vydaje statniho rozpoctu na
statni zakazky by mohly zpusobit vzestup akciovych kurz, praveé u firem, které tyto za-
kazky realizuji, ale investoti by museli uvéfit tomu, ze zdroje, které od nich firma ziskala,

budou vynalozeny efektivné (Vesela, 2019).
3.1.6 Vztah pohybu zahraniéniho kapitalu a akciového trhu

Nejsilnéjsi vliv bude mit pohyb zahrani¢niho kapitalu na akciové kurzy v piipad€ trhu
s niz8i likviditou. Trhy, které jsou charakteristické nizsi likviditou jsou oznacovany jako
emerging markets neboli rozvijejici se trhy. Na téchto trzich vyvola velky ptiliv zahranic-

Mrwe

téchto trzich dojde k opaénému scénafi, dochazi k poklesu akciovych kurzl (Vesela,
2019).
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3.1.7 Vztah akciovych a devizovych kurzu

Akciové a devizové kurzy maji podle studii mezi sebou naméfenou téméf nulovou kore-
lace, tudiz dochazi k minimalnim pohybiim mezi témito veli¢inami. Namétené korelacni
koeficienty se pohybovaly mezi hodnotami od -0,16 do + 0,14. Devizové kurzy ovliviuji
naklady a zisky firem, ale také do¢asné podléhaji globalnim vliviim na makroekonomické

urovni, které pak mohou ovlivnit akciové trhy (Vesela, 2019).
3.1.8 Vliv politickych a ekonomickych sSokt na akciové kurzy

Politické a ekonomické Soky mivaji negativni nebo pozitivni dopad na akciové kurzy.
Jejich prichod je velmi obtizné predikovat, protoze se objevuji neocekavané. Miize se
jednat o necekané demise vlad, odstoupeni prezidenta, teroristické utoky, valecné utoky

a dalsi (Veseld, 2019).
3.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Tato analyza se orientuje na odvétvi, ve kterém zkoumana spolecnost plisobi. Zamétuje
se na specifika a rysy, které¢ dané odvétvi charakterizuji a mohly by ovlivnit firmu, ktera
v odvétvi plisobi. Analytik se v této analyze snazi prozkoumat veskeré vlivy ptisobici na
vnitini hodnotu, akciové kurzy, zisky, trzby atd. patii zejména Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role regulatornich or-

ganu (Vesela, 2019).
3.2.1 Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi piedstavuje jakési vyvojové faze, kterymi odvétvi postupné pro-

chézi od pocatku svého vzniku. Lze ho rozdélit na 3 faze:
1. Pionyrska etapa

Tato etapa se vyznacuje prudkym vzestupem poptavky po produktech v odvétvi. Velka
poptavka po produktech také umoznuje firmam dosahovat velmi vysokych ziskii. Tento
jev také ptitahuje ostatni subjekty do odvétvi, které do néj vstupuji s vidinou ziskové pii-
lezitosti. Pi této situaci se zacind v odvétvi hodné ménit relativni postaveni jednotlivych
subjektd, kolisaji jejich zisky a akciové kurzy vykazuji velmi vysokou volatilitu (Musilek,

2011).
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2. Etapa rozvoje

V této etapé se lze setkat s firmami, které jiz proSly pionyrskou fazi. Dochazi zde ke sta-
bilizaci odvétvi a spolecnosti ziskavaji své postaveni v odvétvi a stavaji se silngjsi, jak
podilem na vystupu, tak i ve finan¢nich zdrojich. Akciové kurzy uz zde nevykazuji vyso-
kou volatilitu, protoze dochazi k vétsi stabilizaci zisku jednotlivych firem (Musilek,

2011).
3. Etapa stabilizace

Odvétvi se stabilizuje a n¢které firmy ziskavaji dominantni postaveni, maji stabilni zisky
a volatilita jejich akcii je nizkd. V této posledni fazi dochéazi v odvétvi k postupnému po-
klesu rlstu a na tuto skutecnost také reaguji akciové kurzy, rovnéZz jejich poklesem
(Musilek, 2011).

Vyvoj tohoto odvétvi ma dvé moznosti, kterymi miize sméfrovat. Prvni moznosti je, ze
bude stale dochazek k poklesu rtistu odvétvi, které povede k poklesu prodané produkce a
ziskil nebo dojde k inovaci, kterd opét celé odvétvi nastartuje a dostane ho do nové pio-

nyrské faze (Vesela, 2019).
3.2.2 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Vyvoj hospodatského cyklu neovlivituje vSe stejné, at’ uz se jedna o zisky, trzby nebo
akciové kurzy firem z riznych odvétvi. Je mozné zaznamenat vyznamné rozdily z hle-
diska intenzity reakce, smérunebo ¢asového okamziku. Z toho diivodu se rozlisuji 3 sku-

piny odvétvi, které reaguji na hospodaisky cyklus rozdilné (Vesela, 2019).
1. Cyklické odvétvi

Pti expanzi hospodaiského cyklu reaguje tento typ odvétvi vzestupem akciovych kurzi,
v ptipadé recese jejich poklesem. V obdobi recese firmy velmi ztraceji na svém odbytu,
coz hodné ovlivituje jejich zisky a negativné plisobi na trzni cenu akcie. Mezi tato odvétvi

muiZzeme zatadit napifiklad stavebni primysl, automobilovy primysl a dal§i (Musilek,
2011).

2. Neutralni odvétvi

Toto odvétvi neni zcela ovlivnéno hospodaiskym cyklem. Radi se sem zejména odvétvi,
produkujici nezbytné statky nebo odvétvi, jehoz produkty maji nizkou cenovou elasticitu.

Patii sem potravinarsky ¢i farmaceuticky primysl (Musilek, 2011).
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3. Anticyklické odvétvi

Je opakem odvétvi cyklického. V dobé recese dochazi v tomto odvétvi k nejvySsim
trzbam a ziskiim, a naopak v obdobi expanze k t€ém nejniz§im. Patii sem odvétvi, ktera
vyrabé&ji produkt, jeZ je substitutem pro drazsi produkty cyklického odvétvi. Substitut je
ale pouze na urcitou dobu, nez se objevi jiny lepsi substitut. Tyto substituty 1ze hledat

v odévnim, obuvnickém nebo potravinarském prumyslu (Vesela, 2019).
3.3 Firemni fundamentalni analyza

Posledni urovni je firemni fundamentalni analyza, ktera se orientuje na ohodnocovani
firemnich charakteristik a faktord, které ovliviuji a utvareji vnitini hodnotu akcie. Ana-
lytici se snazi vy¢islit vnitini hodnotu akcie a porovnat ji s aktudlni trzni cenou, podle
které zjistuji, jestli je akcie nadhodnocend, podhodnocend nebo spravné nacenéna.
Vnitini hodnota akcie je cena, kterda ma v sob¢ zahrnuté veskeré vyznamné faktory a cha-
rakteristiky dané spolecnosti, miize se jednat o velikost firmy, rentabilitu, zadluZenost a
dalsi. Odrazi tedy fundamentalni faktory, at’ se jedna o ty souc¢asné, o¢ekavané, globalni,

odvétvove nebo firemni, které maji vliv na kurz akcie (Vesela, 2019).

Ocekavany zisk spolecnosti je informace, kterou uz akciovy kurz vstiebal, naproti tomu
zisk neoc¢ekavany, ktery se projevi po zvetejnéni, je novou kurzotvornou informaci a re-
ktery ma vliv na akciovy kurz. Mezi dil¢i faktory mizeme fadit kvalitu managementu,

trzby, investice, vyvoj, dividendovou politiku atd.

Kvalita managementu je také dilezitym faktorem v dlouhém obdobi, protoze ovliviiuje
zisk, a to se projevi v trzni cené akcie. Podle Musilka (2011) je zdkladni kritérium pro
hodnoceni managementu mira zhodnoceni vlozeného kapitalu, pficemz management ma
pfedem stanovenou hranici, se kterou se tato mira porovnava. Vse lze zohlednit jen za

podminek, Ze management jedna poctivé a nemanipuluje s finan¢nimi vysledky.

Dal8im ptikladem, ktery m4 vliv na trzni cenu akcie, mlize byt investi¢ni politika. Jestlize
spole¢nost dosahuje zisku v ramci investic, pfispiva timk prosperité a celkové rentabilite,
takze pozitivné ptisobi na hodnotu spole¢nosti. Nové projekty vykazujici pozitivni Cistou
soucasnou hodnotu jsou podpofeny riistem hodnoty, naopak ty s negativni ¢istou soucas-

nou hodnotou jsou nasledovany poklesem (Musilek, 2011).
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4. Vnitfni hodnota a metody stanoveni vnitfni hodnoty

akcie

Pfiprovadéni fundamentalni analyzy je jednim z cil vypocet vnitini hodnoty akcie. Kurz
akcie se kolem vnitini hodnoty neustéle pohybuje a samotna vnitini hodnota ptijimanové
kurzotvorné informace, diky kterym se pofad posouva. Pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie
se dale porovnava vypoctend hodnota s trznim kurzem, podle toho se urcuje stav akcie.
Pokud je kurz akcie niz8i nez vnitini hodnota, tak je akcie podhodnocena, jestlize opaéné,

tak je nadhodnocena (Musilek, 2011).

Akciovy kurz vstiebava nové kurzotvorné informace a jeho cenotvorny proces neustale
probiha. Vnitini hodnotu urcuji investofi na zaklad¢ novych informaci. Kdyz investoii
zjisti, ze je akcie nadhodnocend, zacne riist poCet prodanych akcii a tim také klesa trzni
cena. Naopak, kdyz zjisti, ze je akcie podhodnocend, tak investofi za¢nou dany titul na-
kupovat a tim zvysi trzni cenu akcie. Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je bud’ sta-

noveni vnitini hodnoty pro soucasnost, nebo udélat prognézu vnitini hodnoty pro budouci

obdobi (Musilek, 2011).

K vypoctu vnitini hodnoty akcie existuje mnoho metod a modeld. Kazdy z nich vychazi
z jinych faktort, nékteré vychazi z budoucich piijmu (naptiklad ziskové modely nebo di-
videndové modely), jiné vychéazi z vykazl spolecnosti, podle kterych odvozuji vnitini
hodnotu (bilan¢ni modely), ale také existuji modely, které vychazeji z historickych dat.
Za velmi piesné a komplexni modely jsou povazovany modely, které berou v tivahu ca-
sovou hodnotu penéz, mezi které patii dividendové diskontni modely, modely cashflow

a ziskové modely (Vesela, 2019).

4.1 Vstupy pro ohodnocovaci modely fundamentalni ana-
lyzy

K urc¢eni vnitini hodnoty akcie je zapotiebi vstupnich dat, které budou déle zasahovat do

jednotlivych ohodnocovacich modeld. NejvyznamnéjSimi vstupnimi veli¢inami jsou mira

rustu dividend, dividendy a pozadovana vynosova mira. Piesnost a kvalita téchto dat je

stéZeni pro vypocet vnitini hodnoty akcie (Vesela, 2003).
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4.1.1 Mira ristu dividend

Pifi vypoctu vnitini hodnoty se nepouzivaji jenom dividendy a pozadovana vynosova
mira, ale také mira ristu dividend, kterd zde také hraje svou roli. Pro zjiSténi miry riistu

dividend si 1ze vybrat mezi tifemi zplisoby, jde o:

e Historickou miru ristu dividend,
e Miru ristu dividend odhadovanou analytiky,

e Mirarustudividend odvozenou od finan¢nich firemnich ukazateld (Vesela, 2003).

Vzorec pro vypocet historické miry dividend lze zapsat takto:
g= |[—-1 (1)

kde: g predstavuje miru rastu dividend,
Dw je dividenda soucasna,
Ds piedstavuje dividendou historickou,

t je pocet let mezi dividendou soucasnou a historickou (Vesela, 2003).

Pti pohledu na vzorec 1ze odvodit, ze jde pouze o vypocet historické miry riistu dividend,
kterd se mize zménit. V tomto ptipadé je také mozné, ze krajni body dividend mohou
nabyvat extrémnich hodnot, coz znehodnoti vysledek vypoctu. Aby se snizila citlivost
tohoto modelu, tak analytici ke svému vypoctu pouzivaji geometricky nebo aritmeticky
prumer aplikovany na vSechny roky béhem stanoveného ¢asového intervalu. Protoze je
aritmeticky primér citlivy na extrémni data, doporucuje se pouzivat spiSe primér geome-

tricky (Vesela, 2003).

Mirurtstu dividend Ize také stanovit s ohledem na finan¢ni situaci firmy, coz se posuzuje
podle firemnich finanénich ukazateli. Pokud se pfedpoklada, ze se rentabilita vlastniho

kapitalu ve firmé neméni, je mozné vypocitat miru rastu dividend timto zpiisobem:
g =bXxROE=(1-p)XROE )

kde: g je mira rastu dividend,
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
p je dividendovy vyplatni pomér,
b pfedstavuje tzv. retention ratio, coz je podil zadrzeného zisku na Grovni spolec-

nosti vzhledem k celkovému Cistému zisku (Vesela, 2003).
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4.1.2 Pozadovana vynosova mira

Jedna se o velmi dilezity tidaj, ktery vstupuje do vSech ohodnocovacich modeld, které
respektuji casovou hodnotu penéz. Bez tohoto udaje by vétSina modeli, jako dividendové
diskontni modely, cashflow modely a dalsi, nemohly pracovat. Za nejzndméjsi se pova-

zuje model CAPM, APT a dividendovy diskontni model (Vesel4, 2003).

Model CAPM nebere v potaz celkové riziko portfolia, které je méfené pomoci sméro-
datné odchylky, ale operuje pouze s jeho nediverzifikovatelnou ¢asti, coz predstavuje sys-

tematické riziko métené faktorem beta (Vesela, 2003).
Vzorec pro vypocet modelu CAPM lze zapsat takto:
E(ri) = RF + Betai(rm - RF)

kde: E(ri) je o¢ekdvana vynosova mira,
Rr pfedstavuje bezrizikovou vynosovou miru instrumentu s nulovou urovni sys-
tematického rizika,
Beta; je faktor akcie,

rm piedstavuje trzni vynosovou miru trzniho indexu (Veseld, 2003).

Dals8i moznosti, kterou Ize vyuZit pro stanoveni pozadované vynosové miry, je dividen-
dovy diskontni model. Tento model vychazi z ptedpokladu, Ze se jednd o stabilni firmu
s prumeérnou, konstantni mirou rastu, kterd je na stejné irovni nebo nizsi néz mira rastu

ekonomiky (Veseld, 2003).

Matematicky lze tento vzorec zapsat takto:

kde: Di je ocekdvana dividenda v ptiStim obdobi,
k ptfedstavuje pozadovanou vynosovou miru,

Py je kurz akcie vyjadien jako vnitini hodnota nebo aktualni kurz (Vesela, 2003).
4.1.3 Mira rustu cashflow

Mira rtstu cashflow je velmi diillezitym tidajem pro jednotlivé cashflow modely. Musi byt
vzdy peclivé odhadnuta a spocitana, protoZe na tom zavisi kvalita celého vysledku. Exis-

tuji tfi moznosti, jak 1ze zjistit miru ristu cashflow:

e Historicka mira rustu cashflow
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e Mira ristu cashflow podle odhadl a doporuceni analytikli

e Mira rustu cashflow stanovena z financni firemnich ukazateli (Vesela, 2019).

Mira ristu cashflow, kterou lze zjistit z finan¢ni ukazatelti dané firmy, méa podobny prin-
cip vypoctu jako miraristu dividend. Vzorec pro miru rastu cashflow, ktery vychazi z fi-

remnich finan¢nich ukazateldi, Ize zapsat takto:

9drcr = ROC X by (5)
z toho
EBIT(1 -t
ROC = % (6)
a zaroven
_ investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitilu 7)
R EBIT(1-1t)

kde: tje danova sazba,
IC predstavuje celkovy vlozeny kapital (vlastni i cizi),
br vyjadfuje miru reinvestic,
grcr je mira ristu cashflow,

ROC je rentabilita celkového vlozeného kapitalu (vlastniho i ciziho) (Vesela,
2019).

4.2 Dividendové diskontni modely

Tyto modely jsou teoreticky nejvice propracované a jejich hlavnim piedpokladem je, ze
vnitini hodnota akcie predstavuje soucasnou hodnotu vSech budoucich piijmu z akcie.
Tyto budouci piijmy si Ize ptedstavit jako ptijaté dividendy nebo také oéekavany prodejni
kurz akcie. S dividendovym piijmem se v téchto modelech vZzdy pocitd, ovSem s oceka-
vanym prodejnim kurzem pouze v piipadé o¢ekavaného brzkého prodeje akcie. Divi-
dendy v absolutnich ¢astkach nevyzaduji zadnou upravu, ale prognéza dividend ve stfed-
nédobém a dlouhodobém horizontu v absolutnich ¢astkach, je obtizna a nepiesna. Pokud
se dividenda vyviji uréitym zpiisobem, je zadouci v modelu pouzit miru ristu piipadné
poklesu dividend. Z ¢asového hlediska rozliSujeme 2 typy dividendovych diskontnich

modelt, a to dividendové modely s kone¢nou a nekonecnou dobou drzby (Vesela, 2019).
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4.2.1 Dividendové modely s nekone¢nou dobou drzby

Tento dividendovy model se vyuZziva zejména u akcii, u kterych neuvazujeme o prodeji,
pfedpokladem je dlouhodobé drZeni akcie. Vnitini hodnota akcie pfedstavuje soucasnou
hodnotu budoucich pfichozich dividend. Ocekévané dividendy mohou byt vyjadieny
v absolutnich ¢astkach nebo vypocteny za pomoci miry ristu dividend. U tohoto modelu
je nutné pocitat s tim, Ze reflektuje spravnou cenu akcie z dlouhodobého hlediska, tudiz
kratkodobé¢ vychyleni skutecného kurzu akcie od vnitini hodnoty tento model nezachyti.
Dtvodem, diky kterému model neni schopen zachytit kratkodobé vychyleni je, ze bu-
douci piijmy z akcie v sob& nezahrnuji skute¢nou trzni cenu akcie ani tu ocekavanou, za

kterou by se dané akcie mohly ve skute¢nosti obchodovat (Vesela, 2019).

Vypocet takového modelu by mohl vypadat takto:

D, D, D, D,
1+k (1+kZ (1+k)3 1+ k)"

Vo

kde: V), pfedstavuje aktualni vnitini hodnotu akcie,
D jsou oc¢ekéavané dividendy v budoucich letech,
n je pocet let trzby, v tomto piipadé nekonecny pocet let,

k je pozadovana vynosova mira (Veseld, 2019).
4.2.2 Dividendové diskontni modely s kone€nou dobou drzby

V tomto modelu se ptedpoklada brzky prodej akcie. Budouci ocekavany piijem z akcie
predstavuji o¢ekavané dividendy, které jsou vyplaceny do okamziku pted prodejem akcie
a na rozdil od modelu s nekone¢nou dobou drzby ho tvofi také ocekavany prodejni kurz
akcie. U tohoto modelu nelze pocitat se sttednédobym ¢i dlouhodobym drzenim, protoze
vypocet ocekavaného prodejniho kurzu v tomto horizontu neni prakticky mozny, proto
se tento model pouziva zejména pii kratkodobém drzeni. Za urcitych okolnosti je mozné
provést odhady na 1-2 roky doptedu, ptipadné az na 3 roky, ale pouze za podminky sta-

bilniho investi¢niho prosttedi (Vesela, 2019).

Vzorec k tomuto modelu vypada takto:

v i D . Py
CLa+klr A+ kY
n=

kde: N je rovno kone¢nému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie,

Vo je vnitini hodnota akcie,
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D, je ocekavana vyplacena dividenda v jednotlivych letech drzby akcie,
Px pfedstavuje o¢ekdvany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku drzby,

k je pozadovana vynosova mira (Vesela, 2019).
4.2.3 Dividendové diskontni model s nulovym rustem

Model s nulovym rlstem se pouziva v ptipad¢€, ze spolecnost vyplaci konstantni divi-
dendu, takze neni potfeba odhadovat miru rstu dividend g. Tento model je rozd€len na

dvé verze, a to s konecnou a nekone¢nou dobou drzby (Vesela, 2019).
Vzorce pro tyto verze 1ze napsat takto:

S konecnou dobou drzby

N

Dkonst PN
= 10
Vo 1(1+k)"+(1+k)1" (10
n=

S nekonec¢nou dobou drzby

D
Vo — kll;nst (1 1)

kde: N je rovno kone¢nému c¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie,
Vo je vnitini hodnota akcie,
Dionst j€ vyplacend konstantni dividenda,
Pn pfedstavuje ocekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku drzby,

k je pozadovana vynosova mira (Vesela, 2019).
4.2.4 Jednostupnové dividendové diskontni modely

Jednostupnovy dividendovy model je charakteristicky tim, Ze po¢ita po celou dobu drzby
akcie s neménnou mirou ristu ¢i poklesu dividend. Tento model vychéazi z bézné divi-
dendy, kterd ma byt vyplacena a na zaklad¢ uvazované miry ristu dividend odvozuje

o¢ekavané budouci dividendy v dalSich letech drzby akcie (Vesel4, 2019).
Obecné lze vzorec zapsat takto:
D, = Dy(1 + g)" (12)

kde: D, je dividenda vyplacend v n-tém roce drzby,
g predstavuje miru rastu dividend,
Dy je vyplacena dividenda v béZném obdobi,
n vyjadifuje délku drzby akcie (Veseld, 2019).
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Mezi znamé jednostupiiové dividendové modely patii jednoznaéné ten s nekonecnou
dobou drzby oznacovan jako Gordoniv model. Charakteristickym znakem tohoto mo-
delu je konstantni mira rtstu ¢i poklesu dividend a konstantni pozadované vynosova
mira. Ve vztahu k témto znakiim jednostupniového modelu, je vhodné ho pouzit pro
ohodnoceni akcii spolecnosti, jejichz zivotni cyklus je ve fazi dospélosti nebo se spolec-

nost nachazi v neutralnich, monopolnich nebo regulovanych odvétvich (Vesela, 2019).

Vzorec k tomuto modelu Ize zapsat takto:

_Do(1 +g)+ Dy(1+ g)° P Do(1 + g)"
T (1+k (1+ k)? (1+k)n

(13)

nebo takto:

_ Dy _Dy(1+g)
k—g k—g

Vo (14)

kde: Vy je aktudlni vnitini hodnota akcie,
k je pozadovana vynosova mira,
g je mira rustu dividend,
Dy je vyplacend dividenda,
D je ocekavana dividenda v prvnim roce drzby,

n je pocet let drzby (Veseld, 2019).
4.2.5 Dvoustupnové dividendové diskontni modely

Pti pouziti vice rtiznych mér rastu dividend jsou pouzivany vicestupnové dividendové
diskontni modely. Pokud se pii vypoc¢tu pouziva rychld az skokova zména miry ristu
dividend z jednoho obdobi do druhého, potom se jedna o tzv. vicestupniovy dividendovy
diskontni model. Tento model pouziva tedy dv€ miry ristu dividend a rozd€luje se na dvé
faze, z nichZ prvni je kone¢né a druhd miize byt konecnd i nekonec¢nd. Prvni mira riistu
dividend g; pfedstavuje spiSe nadprimérné hodnoty rlstu, zatimco mira ristu dividend
2> je spise primérnym ristem celého odvétvi nebo ekonomiky. Pfi ohodnoceni nadpri-
meérné ristové akcie, kde se predpoklada dlouhodobé drzeni akcie, je druhd faze modelu

nekonecnd a navazuje na jiz zminény princip Gordonova modelu (Vesela, 2019).

Vzorec by mohl byt zapsan matematicky takto:

(15)
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_ ivouwl)t Do(1+g)"(1 + g3)
0% LT {a+ k) A+ 0T (k— gy)

t=1

kde:  Vy vyjadiuje aktudlni vnitini hodnotu akcie,
Dy je dividenda vyplacend v bézném obdobi,
g1 je nadprimérnd mira ristu dividend prvni, ristoveé faze,
g> je primérna mira rastu dividend
T vyjadfuje délku prvni rustové faze, kterd je konecna,

k predstavuje pozadovanou vynosovou miru (Vesela, 2019).

Pokud investor piedpoklada kratkou dobu drzby akcie, vyuZzije potom skokovy dividen-
dovy model, jehoz druhé faze bude konec¢na (Vesela, 2003).

T N
Vo = Dy(1+ g4)t Z Do(1+g)"A+g)" " + Py
0 1+ k)t 1+ k)" 1+ k)N

kde: Vy vyjadiuje vnitini hodnotu akcie,
Dy je dividenda vyplacend v bézném obdobi,
g1 je nadprimérna mira riistu dividend prvni, rastové faze,
g> je prumérna mira ristu dividend,
T vyjadiuje délku prvni ristove faze, ktera je kone¢na,

k ptfedstavuje pozadovanou vynosovou miru (Vesela, 2003).
4.2.6 Tristupnové dividendové diskontni modely

Tento model uvazuje postupné ménici se miru riistu dividend. Rozdéluje se na 3 faze, a

to rostouci fazi, prechodnou fazi a fazi s normalnim (primeérnym) ristem, také nazyvana

jako faze konecna (Vesela, 2003).

Ristova faze predpoklada, stejné jako ve dvoustupnovych modelech, nadprimérnou miru
ristu dividend g,, ktera se po dobu trvani prvni fdze neméni. V druhé fazi je mira rlstu
dividend velmi proménlivé a uvazuje se jeji pokles na normalni, primérnou miru riistu
dividend g,. Tato normalni, primérnd miraristu dividend se neodhaduje a sama vyplyne
v zavislostina g,, g, ale pro kazdé obdobi prfechodné faze se musi tato hodnota spocitat
jako g;. Tteti faze modelu je brana jako nekone¢nd a mira rustu dividend se dostava na
uroven normalni, primérné miry ristu dividend g, reprezentujici primérny rust dividend

odvétvi (Vesela, 2003).
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Vypocet g, pro druhou fazi 1ze matematicky vyjadrit takto:

t—A
9:= 9.~ Ga—9) g,
kde: g;je mira ristu dividend v t-tém roce drzby,

g, vyjadiuje nadprimérnou miru ristu dividend,

g, reprezentuje normalni (primérnou) miru ristu dividend,

A vyjadiuje délku prvni faze (nejcastéji v letech),

B ptedstavuje délku prvni a druhé faze dohromady (nejcastéji v letech),

t je pocet let od pocatku drzby akcie (Vesela, 2003).

Vnitini hodnota se da potom vypocitat takto:

A B
N\ Do(1+9a)f D, 1(1+ g;) Dp(1+ g,)
Vo= Z (1+ k)t + Z (1 + k)t 1+Kk)Bk-g,)

t=1

kde: Vo je vnitini hodnota akcie,
Dy je dividenda vyplacend v bézném obdobi,
D¢.; pfedstavuje vyplacenou dividendu v t-1 obdobi drzby akcie,
Dg vyjadiuje dividendu vyplacenou na konci druhé faze v obdobi B,
g: je mira riistu dividend v t-tém roce drzby,
g, vyjadiuje nadpriimérnou miru ristu dividend,
gn reprezentuje normalni (pramérnou) miru rastu dividend,
k je pozadovana vynosova mira,
A vyjadiuje délku prvni faze (nejcastéji v letech),
B ptedstavuje délku prvni a druhé faze dohromady (nejcastéji v letech),

t je pocet let od pocatku drzby akcie (Vesela, 2003).
4.2.7 H-model

H-model vychazi z dvoustupnovych a ttistupnovych dividendovych diskontnich modelt.
Ve svém vypoctu pracuje s dvéma rozdilnymi mérami ristu dividend, a to s nadpramér-
nou mirou rustu dividend g, a normalni, primérnou mirou rastu dividend g,. Model se
takto nazyva, protoze bod vyjadiujici miru ristu dividend, ktery lezi ptesné v poloviné
poklesu mér g, a g, je oznacen jako H. V tomto modelu je pokles miry rastu dividend
oproti tfistupfiovému modelu pozvolnéjsi, tudiz trva celou prvni, druhou a ¢ast tieti faze

a podle teoretiklii praktikii se jednd o model, ktery nejlépe odrazi realitu (Vesela, 2003).
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Vzorec pro bod H je zapsan takto:

A+ B
H= _——— (19)
2
kde: H ptredstavuje polovinu poklesu mezi g, a g, v modelu,
A vyjadiuje délku prvni faze,
B vyjadtuje délku prvni a druhé faze (Vesela, 2003).
Pokud jsou k dispozici vsechny dostupné udaje, s kterymi se v modelu pocita, tak vzorec
pro vypocet vnitini hodnoty akcie lze zapsat takto:
Do (20)
Vo = k—g [(1 +gn) +H(ga_gn)]
kde:  Vjptedstavuje aktudlni vnitini hodnotu akcie,
Dy je dividenda vyplacena v bézném obdobi,
H ptedstavuje polovinu poklesu mezi g, a g, v modelu,
g, vyjadfuje nadprimérnou miru rastu dividend,
g, reprezentuje normalni (primérnou) miru ristu dividend,
k je pozadovand vynosova mira stanovena napt. na zaklad¢é ocenovaciho modelu
(Vesela, 2003).
Pomoci H-modelu se dé také vypocitat skute¢na (o¢ekavand) vynosova mira, jejiz vzorec
vychazi z jiz zminéného vzorce pro vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci H-modelu.
Vzorec pro vypocet skutecné (ocekavané) vynosové miry lze zapsat takto:
Do 1)
ksk =3 [(1 + gn) + H(ga - gn)] +9n

Py

kde: Dy je dividenda vyplacena v bézném obdobi,
H piedstavuje polovinu poklesu mezi g, a g, v modelu,
g, vyjadiuje nadprimérnou miru ristu dividend,
g, reprezentuje normalni (primérnou) miru ristu dividend,
ks skutecna (ofekavand) vynosova mira bézného obdobi,

Py je trzni cena akcie, za kterou je obchodovana v bézném obdobi (Vesela,

2003).
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4.3 Ziskové modely

Ziskové modely pracuji hlavné s ¢istym ziskem a jsou dal$i moznosti pfi stanoveni vnitini
hodnoty akcie. Tyto modely zejména reflektuji Casovou hodnotu penéz. Do ziskovych

modelt patii naptiklad P/E ratio, P/BV nebo tieba P/S ratio (Veseld, 2019).
4.3.1 Metody zalozené na ukazateli P/E ratio

Jeden z velmi Castych ukazatelti objevujici se v mnoha studiich a vyzkumech je P/E ratio.
Tento ukazatel predstavuje pomér aktudlniho kurzu akcie k zisku na akcii, pficemz se
pocita s Cistym ziskem. Vyjadiuje, kolik je investor ochoten zaplatil za korunu zisku spo-
le¢nosti. Jedna se o velmi oblibeny ukazatel, a to zejména kvili jednoduchosti vypoctu.

Tento ukazatel nelze spocitat, pokud spolecnost vykaze ztratu (Veseld, 2003).
4.3.2 Normalni P/E ratio

Ukazatel tohoto typu vychézi z jiz zminéného Gordonova modelu, za ptredpokladu, ze se
zisk d€li na dvé Casti, a to vyplaceny zisk, ktery nabyva formu dividend a zisk zadrzeny,
ktery zlstava ve spolecnosti. Zde dochazi k transformaci Gordonova modelu na model

ziskovy (Vesela, 2019).

Vzorec je matematicky zapsan takto:

D, E,xp E;(1-b)
k—-g k-g k-g

V():PO:

kde:  Vp je vnitini hodnota akcie,
Py je cena spravné ocenéné akcie,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je konstantni a uréen jako podil D/E;,
b pfedstavuje podil zadrzeného zisku ve spolecnosti, plati, Zep +b =1,
E| vyjadiuje o¢ekavany zisk v ptistim obdobi,
k je poZadovana vynosova mira,

g je mira rustu zisku, kterd se shoduje s mirou rustu dividend (Veseld, 2019).

Po vydéleni vzorce ocekavanym ziskem v dal§im obdobi, je mozné odvodit vzorec pro

vypocet normalniho P/E ratia takto:
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(P/E)y = Po/Es = 32— 23)
kde:  (P/E)nje normalni P/E, jako podil spravné ceny akcie a o¢ekdvanym ziskem
v pristim obdobi,
p je dividendovy vyplatni pom¢ér, ktery je konstantni a urc¢en jako podil Di/E;,
k je pozadovana vynosova mira,
g je mira rustu zisku, ktera se shoduje s mirou riistu dividend,
Py je cena spravné ocenéné akcie,

E| vyjadiuje oekavany zisk v ptfistim obdobi (Vesela, 2019).
4.3.3 Sharpovo P/E

Pro odvozeni tohoto ukazatele je stejné jako v piipadé normélniho P/E pouzit Gordoniv
model, ktery je dale transformovan na model ziskovy. Rozdilem ve transformaci na tento
ukazatel je, Ze obé¢ strany rovnice jsou vydéleny béznym ziskem nikoliv o¢ekdvanym jako

je tomu u transformace na normalni P/E (Vesela, 2003).

Vzorec k vypoctu ukazatele 1ze zapsat takto:

r(1+g)
Vo/Ey = ———= 24
o/Eo =3 (24)
kde:  Vy je vnitini hodnota akcie,
p je dividendovy vyplatni pomér, ktery je konstantni a urcen jako podil Di/E;,
g je mira rustu zisku, ktera se shoduje s mirou riistu dividend,

Eo vyjadiuje zisk v béZném obdobi (Vesela, 2003).
4.3.4 Metody zalozené na ukazateli P/BV ratio

Dal$im oblibenym ukazatelem je P/BV ratio. Zde jde o pomér aktuélni ceny akcie a tcetni
hodnoty na akcii. Tato ucetni hodnota je dana rozdilem Gcetnich hodnot aktiv a zavazkt

firmy na akcii (Veseld, 2003).

Ukazatel nam déva informaci o tom, kolik je investor ochoten zaplatit za korunu vlastniho
kapitalu firmy. Také se jedna o velmi oblibeny ukazatel, protoze stejn¢ jako P/E ratio, je
jednoduchy na vypocet. Vyhodou tohoto ukazatele je, ze je mozné ho vyuzit k ohodno-
ceni akcie i v piipadé, ze spole¢nost nevyplaci dividendy a také pokud by spole¢nost vy-
kazala ztratu. Nicmén¢ jeho nevyhodou je niz$i vypovidaci schopnost pro investory, ktefi

se rozhoduji na zakladé ziskt, poptipadé trzeb. Dalsi nevyhodou je jeho citlivost na icetni
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metodiku ve firmé, a proto nelze pomoci tohoto ukazatele porovnéavat firmy s rozdilnou

ucetni metodikou (Vesela, 2019).

Matematicky je mozné vzorec zapsat takto:

D E, X BV, X ROE X
Vo=Py=-—1r =1 P_2" P (25)
k-g k-g k—-g
kde: BV, pfedstavuje oCekdvanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii, tedy
rozdil aktiv a zdvazkt spolec¢nosti na akcii v ptistim roce,

ROE vyjadiuje rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je zde konstantni (Vesela,
2019).

Pii vyjadieni ukazatele Po/BVy, ktery odrézi o¢ekavanou ti¢etni hodnotu v pfistim roce,
zapise se potom vzorec takto:
ROE x
P,/BV, = —— P (26)
k—g
kde: Po/BV, je ukazatel P/BV ratio stabilni firmy, ktery odrazi oc¢ekavanou ucetni

hodnotu na akcii v pristim obdobi (Vesela, 2019).

Pokud analytik vyndsobi tento vzorec ocekavanou ti¢etni hodnotou BV, ziska tim vnitini
hodnotu akcie. Pokud se ob€ strany vzorce (25) vydéli béznym cistym ziskem na akcii
Eo, tak vznikne ukazatel Vo/BVy, ktery v sobé zahrnuje béznou ucetni hodnotu na akcii

(Vesela, 2019).

Vzorec k tomuto ukazateli 1ze zapsat takto:

ROE xpx(1+g9)
k—-g

Vo/BVy = (27)

Tento ukazatel vyjadiuje vnitini hodnotu akcie. Abychom zjistili, jestli je akcie podhod-
nocenda, nadhodnocend nebo spravné nacenénd, je potieba ho porovnat s ukazatelem

bézné P/BV, ktery reflektuje trzni stranku akcie (Veseld, 2019).
4.3.5 Metody zalozené na ukazateli P/S ratio

Jedna se o pomér aktudlniho kurzu akcie a trzeb na akcii. Vyjadiuje ndm, kolik je investor

ochoten zaplatit za korunu trzeb spolecnosti (Vesela, 2019).

Ukazatel P/S ratio lze pouzit i v ptipad¢, kdy spolecnost vykazuje ztratu nebo minimalni

zisk a nelze tedy ohodnocovat ukazatelem P/E ratio. Na tento ukazatel nepiisobi vlivy
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pouzitych Gcetnich praktik, takze t€émto vliviim neni vystaven jako P/E a P/BV ratio. Ac-
koliv pravé jeho stabilita mize mit svou hlavni nevyhodu, a to, Ze za stabilitou trZzeb mize

byt nepfiméteny nartst naklada (Vesela, 2003).

Stejné jako u predchozich ukazatell i tento vychédzi z Gordonova modelu, ktery je dale
pretransformovan na ziskovy model, tentokrat je opét jinak nalozZeno s veli¢inou oceka-

vaného cCistého zisku v pristim roce.

Vzorec 1ze matematicky zapsat takto:

V0:P0: D1 :Elxp251XM1Xp (28)
k—g k-g k—-g
kde: M, vyjadiuje ocekdvanou ziskovou marzi v pfiStim roce, kterd se vypocita jako
Ei/Sy,

S: jsou ocekavané trzby v pristim obdobi (Vesela, 2019).

Pro ptiblizeni ukazateli normalni P/E je pouzit ukazatel Py/S; ratio, kdy se pouze obé

strany rovnice vydéli veli¢inou S;:

kde: Po/S; vyjadiuje pomér bézné (spravné) ceny akcie a ocekavanych trzeb na akcii

(Vesela, 2019).

Ukazatel Po/S; je tieba vynasobit S;, aby analytik zjistil vnitini hodnotu Vy, kterou Ize
dale porovnavat s trzni cenou akcie a urcit, zda je akcie podhodnocena, nadhodnocena
nebo spravné nacenénd. Pokud je rozlozen ocekavany zisk tak, aby bylo mozné ud¢lat
vypocet s béznou ziskovou marzi My, tak vzorec pro tento vypocet 1ze matematicky za-
psat takto:

My Xxpx(1+g9) (30)

Vo/So = k—g

kde: Po/S, predstavuje ukazatel P/S ratio s béznymi trzbami na akcii,

My je bézna ziskova marze (Vesela, 2019).
4.4 Cashflow modely

V ptedchozich modelech, at’ uz se jedna o dividendové diskontni modely nebo ziskové
modely, se vzdy pocitalo se ziskem, ktery je vyplacen akcionafi, jenze ve spolecnosti

zlstane jeSt¢ druhd cast zisku, ktery zlstdva na urovni firmy a s nimZ se v modelech
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nepocita. Podle n€kterych analytiki jsou vypocty provedené témito modely pouze jednou
casti, kterd tvoii skutecnou hodnotu spolecnosti. V ptipadé, Ze by chtél analytik vyhod-
notit vnitini hodnotu akcie z SirSi perspektivy, tak to miize provést s pomoci modelti ca-

shflow (Vesel4, 2003).

4.4.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCFE)

FCFE zde vyjadiuje, kolik volnych penéznich prosttedkl ziistane vlastnikiim (akciona-
fim) po uhrad¢ veskerych urokovych nékladu, splatek uveéri, jistin, kuponovych plateb
z dluhopisti a investi¢nich vydaji. Spolecnosti vétSinou nevypléaci celou ¢ast FCFE v po-
dobé¢ dividend, ale pro své potieby drzi volné finan¢ni prostfedky naptiklad pro neoceka-

vané vydaje (Vesela, 2003).
Nasledujicim vzorcem lze vyjadfit vypocet veli€iny FCFE:

FCFE = Cisty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje — zména &istého pracovniho kapitalu —

splatky dluhii + nové emise dluhovych instrumenti (pfipadné nové uveéry) (Vesela, 2003).

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie lze poté vyuzit jednostupiiovy FCFE model, ktery uva-
zuje s konstantnim ristem FCFE a pouziva se k ohodnocovani akcii stabilnich firem.
Mira riistuu tohoto modelu se pfedpoklada neménnd, primérna nebo lehce podprimérna

(Vesela, 2003).
Matematicky je mozné vzorec pro jednostupiiovy FCFE zapsat takto:

FCFE,  FCFEy(1+ grcrE)

k- 9FcFE - k — grcre

(1)

0

kde: FCFEy je hodnota FCFE v bézném obdobi,
FCFE, piestavuje o¢ekavanou hodnotu FCFE v piistim obdobi,
grcre Vyjadiuje miru rastu FCFE (Vesela, 2003).

4.4.2 Model Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Tento model mé jiny pohled na hodnotu firmy, protoze pocita hodnotu firmy jako celku,
a to pro akcionafe a vétitele. FCFF vyjadiuje tedy volné penézni prosttedky, na které maji
narok akcionafi, tak vétitelé (majitelé dluhopisti, vlastnici prioritnich akeii a dalsi)

(Vesela, 2019).

FCFF je mozné spocitat hned dvéma zptsoby, a to:
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FCFF = FCFE + placené troky (1 — dafiové sazba) + splatky dluhti — nové emise dluho-
vych instrumenti (pfipadné nové uvéry) + dividendy vyplacené z prioritnich akcii

(Vesela, 2019).
Nebo

FCFF = zisk pted zdanénim a roky (1 — daniova sazba) + odpisy — investi¢ni vydaje —

zména pracovniho kapitalu (Vesela, 2019).

Vypocet samotné vnitini hodnoty akcie 1ze zapsat takto:

Ve = FCFFI :FCFFO(1+gFCFF) (32)
T wAcc- 9FcFF WACC — grcrr
kde: FCFF, je hodnota FCFF v bézném obdobi,
FCFF, ptfedstavuje o¢ekavanou hodnotu FCFF v pfiStim obdobi,
grcrr je mira rastu FCFF, ktera je konstantni,
WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu (Vesela, 2019).
Vypocet primérnych vazenych nakladt na kapital:
D PS
WACC = (33)

E+D+Ps T E+D+ps Wt Eipypste
kde: WACKC jsou vazené prumérné naklady na kapital,
E je trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akeii,
D je trzni hodnota ciziho kapitalu ziskané¢ho s pomoci dluhopisii nebo uvéru,
PS piredstavuje trzni hodnotu kapitalu ziskaného emisi prioritnich akcii,
ke jsou naklady na vlastni kapital,
kps jsou naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akeii,

kq/at vyjadiuje ndklady na cizi kapital.
4.5 Bilanéni modely

Tyto modely vychazeji z ucetnich vykazi spolec¢nosti a 1ze pomoci nich také vypocitat

vnitini hodnotu akcie (Vesela, 2003).
4.5.1 Model ucetni hodnoty

Ucetni hodnota se obecné vypogita jako rozdil mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapitalem.

Kdyz se ale vydéli po¢tem emitovanych akcii, ¢imz lze ziskat G€etni hodnotu na akcii,
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ktera se povazuje za vnitini hodnotu akcie. Tento vypocet dale vstupuje v praxi do uka-

zatele P/BYV, ve kterém se s ucetni hodnotou na akcii dale pocita (Vesela, 2003).
4.5.2 Model substané¢ni hodnoty

Bilan¢ni model, ktery vychéazi z ucetni hodnoty. Polozky, které jsou zahrnuté v ucetni
hodnoté se ptecenujis pomoci aktualnich trznich cen a nasledné se ptehodnocuji pro bu-

douci vyuziti (Vesela, 2003).
4.5.3 Model likvidaéni hodnoty

Likvida¢ni hodnota pfedstavuje penézni prostiedky, které by bylo mozné ziskat v ptipadé,
ze by spolecnost ukoncila svou ¢innost, rozprodala sviij majetek, zaplatila dluhy a likvi-

dacni néklady, které ptedstavuji naptiklad mzdy, pravni sluzby a jiné (Vesela, 2003).

Likvida¢ni hodnotu 1ze povazovat jako dolni hranici pohybu trzni ceny akcie, protoze
kdyz se trzni cena akcie dostane pod likvidacni hodnotu, tak se spole€nost stava zajimava
pro prevzeti. Pii takovychto podminkach 1ze vyuzit ptilezitosti nakupu kontrolniho baliku
akcii a nasledn¢ provést likvidaci spolecnosti, jelikoz likvida¢ni hodnota je vyssi nez

kupni cena samotnych akcii (Vesela, 2003).
4.5.4 Model reprodukéni hodnoty

Tuto hodnotu lze zjistit, pokud se vypocita rozdil mezi reprodukéni hodnotou aktiv a re-
produkéni hodnotou cizich zdrojl spole¢nosti. Model vychazi z reprodukénich nakladd,
které je potfeba vynalozit na dal§i znovupofizeni aktiv pfi soucasnych cenach (Vesela,

2019).

4.5.5 Model substituéni hodnoty

Model substitu¢ni hodnoty se snazi vnitini hodnotu akcie stanovit s vyuzitim dualezitych
ukazatell pouzitych pro srovnani s jinymi spole¢nostmi. Tyto dalezité ukazatele pouzi-
vané pro srovnani s ostatnimi jsou ukazatele normélni P/E ratio, Po/BV| ratio nebo Po/S;

ratio. (Veseld, 2019).
4.6 Historické modely

Historické modely pocitaji s akciovym kurzem, trzbami, dividendami, uc¢etni hodnotou a
s cashflow. Vyvoj téchto velic¢in z minulosti poté priméruji a z téchto hodnot vytvareji
historické poméry primérného akciového kurzu k ostatnim primériim ostatnich veli¢in.
Dal8im krokem je ndsobeni historickych pomérti uréitymi ocekavanymi veli¢inami jako
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jsou trzby, dividendy, uc¢etni hodnota a cashflow. Vysledek tohoto vypoctu lze za urcitych
podminek povazovat za vnitini hodnotu akcie, ktera zahrnuje historii 1 o¢ekdvani. Tato
ohodnocovaci metoda nebere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz, takze nediskontuje jednot-

livé firemni veli¢iny na soucasnou hodnotu (Vesela, 2019).
4.6.1 Model P/S
Pométuje historicky kurz akcie s primérnou historickou vysi trzeb na akcii.

Vzorec lze zapsat takto:
I
(P/S)n =<~ (34)
Sa

Pro vypocet vnitini hodnoty takto:
Vo= (P/S)u XS (35)

kde: S; predstavuje o¢ekdvanou vysi trzeb v dalSim roce,
P4 vyjadiuje primérny historicky kurz akcie,
Sa je primérnad historickd vyse trzeb na akcii,

(P/S)u je historicky pomér ceny akcie a trzeb (Vesela, 2019).
4.6.2 Model P/D

Tento model pométuje primérny historicky kurz akcie s historickou primérnou vysi di-

vidend.

Vypocet pro P/D lze zapsat takto:
P
(P/D)y = -2 (36)
D,

Matematicky vzorec pro vnitini hodnotu takto:
Vo= (P/D)y x Dy (37)

kde: D predstavuje ocekavanou vysi dividend v ptistim obdobi,
Da je primérna historicka dividenda na akcii,

(P/D)uje historicky pomér trzni ceny akcie a dividendy (Vesela, 2019).
4.6.3 Model P/BV

Model porovnava primérny historicky kurz akcie s primérnou historickou ti¢etni hod-

notou na akcii.

33



Vzorec pro vypocet lze zapsat takto:

P,
P/BV)y = —— (38)
(P/BV)y = g
Pro vnitini hodnotu potom takto:
Vo = (P/BV)y X BV, (39)

kde: BV, pfedstavuje oCekdvanou ucetni hodnotu na akcii v dal§im obdobi,
BV vyjadiuje primérnou historickou ti¢etni hodnotu na akcii,
(P/BV)u je historicky pomér akciového kurzu a ucetni hodnoty na akcii (Vesela,

2019).

4.6.4 Model P/CF

Posledni historicky model vyjadiuje pomér primérného historického kurzu akcie a pri-

mérné historické urovné cashflow.
Vypocet je mozné matematicky zapsat takto:

Py

P/CF)y =—= (40)
(P/CF)y = g1
Pro vnitini hodnotu matematicky takto:
Vo == (P/CF)HXCFl (41)

kde: CF; ptfedstavuje o¢ekavanou vysi cashflow v pfistim roce,
CFa je prumérné historické cashflow na akeii,

(P/CF)u vyjadiuje historicky pomér akciového kurzu a cashflow na akcii

(Vesela, 2019).
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5. Metodika
5.1 Cil

Cilem této prace je zpracovat fundamentalni analyzu pro vybrany akciovy titul, porovnat
vnitini hodnotu akcie s trzni cenou a stanovit investi¢ni doporuceni pro potencionélni in-

vestory.
5.2 Data

Vybranym akciovym titulem pro tuto analyzu je spole¢nost Kofola Ceskoslovensko a.s.
Informace potiebné k vypoctu vnitini hodnoty akcie a ostatni informace o spole¢nosti
budou ziskdny z internetovych zdroji Yahoo finance, investing.com, prazské burzy cen-
nych papirtia z vyro¢nich zprav podniku. TrZni cena pro porovnani s vnitini hodnotu ak-
cie bude prevzata z Burzy cennych papiri Praha k datu 30. 12. 2022. Pro vypocet budou

pouzita mési¢ni data.
5.3 Pouzité vzorce
Vstupni veli€iny

Vypocet trzni vynosové miry podle vzorce (1)

t TM
Tm= [——1
Ts

Vzorec (2): Vypocet miry rustu dividend

g =bXROE = (1-p) XROE

Vzorec (3): Vypocet modelu CAPM

E(r;) = Rp + Beta;(1,, — Rp)

Vzorec (5): Vypocet miry rastu cashflow

9rcr = ROC X by

Vzorec (6): Vypocet rentability celkového vlozeného kapitalu

_EBIT(1—1t)

ROC C
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Vzorec (7): Vypocet miry reinvestic

_ investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu
R EBIT(1—t)

Jednostupriové dividendové diskontni modely

Vzorec (14): Vypocet jednostupniového dividendového diskontniho modelu

D, _ D(1+9)
k—g k—g

VO =

Ziskové modely

Vypocet miry rustu zisku podle vzorce (1)

t ZM
= /—— 1
g Zs

Vypocet miry ristu trzeb podle vzorce (1)

tSM
g= /5—5—1

Vzorec (24): Vypocet vnitini hodnoty pomoci Sharpova P/E

p(1+g9)
Vo/Eo = k=g

Vzorec (30): Vypocet vnitini hodnoty pomoci ukazatele P/S

My xpXx(1+g)
k—g

Vo/So =

Cashflow modely

Vypocet FCFE:

FCFE = Cisty zisk + odpisy — investi¢ni vydaje — zména ¢istého pracovniho kapitalu —

splatky dluhii + nové emise dluhovych instrumentti (pfipadne nové uvéry)
Vzorec (31): Vypocet vnitini hodnoty pomoci modelu FCFE

FCFE,  FCFE,(1+ grcre)

k- 9rcFE B k — grcre

0
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Historické modely

Vzorec (34): Vypocet poméru pramérného historického kurzu akcie a priimérnych histo-

rickych trzeb
Py
(P/S)n =5
A

Vzorec (35): Vypocet vnitini hodnoty akcie historickym modelem P/S

Vo =P/ X5

Vzorec (36): Vypocet poméru prumérného historického kurzu akcie a primérnou histo-
rickou vysi dividend

Py

(P/D)y =5

Vzorec (37): Vypocet vnitini hodnoty akcie historickym modelem P/D
Vo= (P/D)u X Dy
5.4 Investi¢éni doporuceni

Po vypoctu vSech modeld bude porovnédna vnitini hodnota akcie s jeji trzni cenou, kterd
je prevzata z Burzy cennych papiri Praha k 30. 12. 2022. Na tomto zdkladé mohou poté
nastat tfi mozné scénaie. Bud bude akcie podhodnocena, takze vnitini hodnota akcie bude
vy$§inez trzni cena nebo naopak nadhodnocend, kdy vnitini hodnota akcie bude nizsi nez
trzni cena. Posledni moznosti je, ze bude akcie spravné nacenéna, v tuto chvili se bude

vnitini hodnota akcie rovnat trzni cené.
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6. Informace o vybrané spolec¢nosti

Kofola Ceskoslovensko je soudasti skupiny Kofola, ktera pati mezi pfedni vyrobce a
distributory nealkoholickych napojti ve vychodni a stfedni Evropé. Pisobi hlavné na Ces-
koslovenském trhu, ale lze na ni narazit také ve Slovinsku, Chorvatsku nebo v Polsku.
Skupina Kofola mé pod sebou mnoho vyznamnych znacek, ale mezi ty kli¢ové patii Ko-
fola a Vinea, déle pak vody Rajec, Ondrasovka, Studenac, Radenska a Korunni. Do jejich
Sirokého portfolia znacek patii také velmi zndmy sirup Jupi a ndpoje pro déti Jupik. V je-
jich portfoliunalezneme také energetické napoje Semtex a UGO, sit’s Cerstvymidzusy a

salaty.

Akcie spoleénosti Kofola Ceskoslovensko se obchoduji na Burze cennych papirt Praha
a k jejich vstupu na burzu doslo v prosinci roku 2015. Spole¢nost emitovala vice jak 22
miliond akcii a jejim majoritnim vlastnikem je spole¢nost AETOS a.s. s podilem 67,2 %
a podil patfici ostatnim akcionaitim se pohybuje kolem 27,4 %, coz pfedstavuje asi 6,1
milionu akcii obchodovanych na prazské burze. Podil ve spole¢nosti ma také spolecnost
RADENSKA d.o.o. ve vysi 4,8 % a hlavni management podniku spole¢né s vlastniky
spolec¢nosti AETOS vlastni 0,6 % podil (Informace pro investory, 2024).
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7. Vypocet vnitfni hodnoty akcie

Vypocet vnitini hodnoty akcie bude proveden vybranymi modely, které jsou vyjmeno-

vané v metodice prace, spolené s postupem pro jejich vypocet.
7.1 Vstupy pro ohodnocovaci modely

7.1.1 Mira rustu dividend

Mira rtstu dividend je jednim z diilezitych vstupt do nékolika modeld. Lze ji vypocitat
mnoha zplsoby. Pro vypocet byl zvolen vzorec (2). V tabulce 1 jsou zobrazeny veskeré

veliciny, které jsou potfebné pro konecny vypocet.

Tabulka 1 Veliciny potiebné k vypoctu miry ristu dividend

Ukazatel k 31. 12. 2022
Vlastni kapital 1 287 629 tis. K¢
Cisty zisk (EAT) 263 919 tis. K¢&
ROE 20,50 %

Vyplata dividend 239 896 tis. K&
Dividendovy vyplatni
pomér (p)

b (retention ratio) 9,10 %

90,90 %

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
Vypocet dil¢ich veli¢in:

Cisty zisk 263919 tis. K¢

ROE = ¥l astni kapital — 1287 629 tis. K¢

= 20,50 %

b=1-p=1-9090% = 9,10 %
Vypocet miry rustu dividend:
g =b*ROE =910 % * 20,50 % = 1,87 %
7.1.2 Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira (k) je soucasti mnoha modelii, bez které by se nekteré z nich
nedaly spocitat, proto je nutné, aby investor tuto hodnotu znal. Pro vypocet byl vyuzit
model CAPM, ktery reprezentuje vzorec (3). V nasledujici tabulce jsou uvedené hodnoty,
které jsou potiebné pro vypocet.
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Tabulka 2 Veliciny potiebné pro vypocet poZzadované vynosové miry

Velicina Hodnota
Trzni vynosova mira (rm) 2,19 %
Bezrizikova vynosova mira (Rg) 5,22 %
Beta; 0,01959

Zdroj: vlastni zpracovani
Trzni vynosova mira (rn) je pocitana z indexu PX jako geometricky prumér z ro¢nich
vynosnosti trzniho indexu, jejizhodnota vysla 2,19 % p.a. V tabulce 3 jsou uvedeny hod-

noty indexu v jednotlivych letech.

Tabulka 3 Hodnoty indexu PX v letech 2017-2022

Rok PX
2017 1078,16
2018 986,56
2019 1 115,63
2020 1027,14
2021 1426,03
2022 1201,73

Zdroj: vlastni zpracovani, (Hodnoty indexu PX, 2024)

Vypocet trzni vynosové miry (rm):

_sjzonzs o
'm= 707816 =~ 7 7°

Hodnota bezrizikové vynosové miry (Rf), je odvozena od vynosnosti Sletych statnich
dluhopisti k 30. 12. 20221

RF = 5,22 %2

1 Kéd dluhopisu CZ0001003859
2 Hodnota vynosové miry dluhopisu je pfevzata ze stranky MTS Czech Republic

40



Vypocet beta byl zjistén jako regresni koeficient regresni rovnice, kde vynosnost trhu
predstavuje nezavisle proménnou a vynosnost akcie pak zavisle proménnou. Vysledek je

uveden ve vySe vlozené tabulce 2.
Beta; = 0,01959
Vsechny veliiny jsou jiz vypoctené, takze uz jen staci dosadit do vzorce (3):
E(r;) = Rp + Beta;(1;, — Rp) = 5,22 %+ 0,01959 * (2,19 % — 5,22 %) = 5,16 %
7.1.3 Mira rastu cashflow

Posledni vstupni veli€inou, ktera figuruje v cashflow modelu, je mira ristu cashflow
(grer). Mira riistu cashflow je pocitana vzorcem (5), ktery jesté dopliuji vzorce (6) a (7).

V tabulce 4 jsou vyobrazeny hodnoty, které jsou nezbytné k vypoctu.

Tabulka 4 Hodnoty poti‘ebné k vypo¢tu miry ristu cashflow

Polozka k 31. 12. 2022 Polozka k 31. 12. 2022
Viozeny kapitdl | 545 gggyis e | Zmenapracovnihoka- | g0 6o ke
(1C) pitalu
EBIT#(1-t%) 493 990 tis. K& Mira reinvestic (br) -44,10 %
ROC® 11,37 % Uroky (I) 210 020 tis. K&

Zisk pted zdanénim

Investic¢ni vydaje 413 683 tis. K¢ 399 844 tis. K¢

(EBT)
Odpisy 586 096 tis. K& Daii z ptijmi (T) 135 925 tis. K¢&
Cisty zisk 263 919 tis. K&

Zdroj: vlastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
Hodnoty dosadime do vzorct (6) a (7):

EBIT(1—t) _ 493990 tis.K¢

ROC = IC ~ 4345 855 tis. K¢

=11,37%

8 Vlastni kapital celkem + dlouhodobé bankovni uvéry a pijcky
4 Zisk pred zdanénim a uroky (Cisty zisk + dafi z piijmi + aroky)
5 Sazba dané z ptijmu pravnickych osob 19%

6 Rentabilita celkového vloZeného kapitalu
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_ investicni vydaje — odpisy + zména pracovniho kapitalu
R EBIT(1—t)
_ 413 683 tis. K€ — 586 096 tis. K — 45 440 tis. K¢
B 493990 tis. K¢

=-44,10%

Nésledné se dosadi do vzorce (5) a vypocita se mira rustu cashflow:

gFCF - ROC X bR = 11,37 % X —44'10 % = —5’01 %
7.1.4 Dividendové diskontni modely

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie byl zvolen jednostupiiovy dividendovy diskontni mo-
del. Model bude pocitan vzorcem (14), mira ristu dividend a poZzadovana vynosova mira
jsou ptevzaté z predchozich vypoctl. V tabulce 5 jsou zobrazeny potfebné hodnoty k vy-

poctu.

Tabulka 5 Veli¢iny k vypoctu dividendového modelu

Velic¢ina Hodnota

Dividenda bézného obdobi (Do) 11,30 K¢
Pozadovana vynosova mira (K) 5,16 %
Mira ristu dividend (Q) 1,87 %

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)

Hodnoty staci pouze dosadit do vzorce (14), kde je pocitan jednostupiiovy dividendovy

diskontni model:

s~ D1 _ Do(ltg) 113x(1+00187) . . ..
T k=g k—g _ 00516-00187 o 7FARC

7.1.5 Ziskové modely

Pro ziskové modely byly vybrany dvé mozZnosti vypoctu, pomoci Sharpova P/E a ukaza-

tele P/S. Ukazatele se spocitaji pomoci vzorce (24) a (30).

Nejdiive je nezbytné vypocitat miru ristu zisku a miru rtstu trzeb. Tabulka 6 zobrazuje
hodnoty ¢istého zisku spolecnosti v jednotlivych letech. Tabulka 7 zobrazuje dosazené

trzby spole¢nosti v jednotlivych letech.

42



Tabulka 6 Cisty zisk spole¢nosti v letech 2019-2022

Rok Cisty zisk

2019 252 695 tis. K¢
2020 65 799 tis. K¢
2021 240 491 tis. K¢
2022 263 919 tis. K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)

Vypocet miry rustu zisku podle vzorce (1):

. . , 3263919 tis. K¢
Mira ristu zisku (g) = 252 605 tis Ké 1=146%

Tabulka 7 Trzby v letech 2020-2022 pro vypocet miry ristu trzeb

Rok Trzby

2020 6 171 455 tis. K&
2021 6 636 218 tis. K¢
2022 7 875 284 tis. K&

Zdroj: vlastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)

Vypocet miry ristu trzeb podle vzorce (1):

, o . 7 875 284 tis. K¢
Mirarastu trzeb (g) = —-1=12,96%

6171455 tis.K¢

Nasledné podle tabulek 8 a 9 dosadime do vzorcii (24) a (30):

Tabulka 8 Veli¢iny k vypoctu vnitini hodnoty pomoci Sharpova P/E

Veli¢ina Hodnota
Dividendovy vyplatni pomér (p) 90,90 %
Mira rustu zisku (g) 1,46 %
Pozadovana vynosova mira (k) 5,16 %
Zisk bézného obdobi na akcii (Eo) 11,84 K¢ na akcii

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
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Vypocet vnitini hodnoty pomoci Sharpova P/E vzorcem (24):

p(1+g) 0,9090 x (1 + 0,0146)
k—g =~ 00516 —0,0146

Vy/Ey = = 24,91

K vyjadfeni vnitini hodnoty se musi vysledek vyndsobit veli¢inou (Eo), ktery predstavuje

Cisty zisk na akcii:

Cistd gisk ki = Cisty zisk _ 263919tis.K¢ 11 84 K¢
ISLY ZISK A AR = b et vydanych akcii ~ 22 291,948 tis.ks =’ ¢
Vo = 2491 x 11,84 K¢ = 294,97 K¢
Tabulka 9 Veli¢iny k vypoctu vnitini hodnoty pomoci P/S
Veli¢ina Hodnota
Ziskova marze (Mo) 3,35%
D1V1dendoyy vyplatni 90,90 %
pomér (p)
Mira rustu trzeb (Q) 12,96 %
Pozad(’)vafla vyno- 5,16 %
sova mira (k)
Trzby 7 875 284 tis. K¢
Trzby na akcii 353,28 K¢&
Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
Nejprve musime vypocitat marzi (My) a trzby na akcii:
Marse — Cisty zisk 263919 tis. K¢ 3359
2= Trrsby 7875284 tis. KE 00
Trsb kcii = Triby _ 7875284 tis. K¢ 353 28 K&
Dy MA RC = Pkt vydanych akcii =~ 22 291,948 tis. ks ’ ¢
Poté 1ze jiZ vypocitat vnitini hodnotu podle vzorce (30):
Myxpx(1+ 0,0335 x 0,9090 x (1 + 0,1296
VoS, = Mo X P XU+ 9) ( ) _ _o,44

k—g 0,0516 —0,1296
K vypoctu vnitini hodnoty akcie jesté¢ vynasobime vysledek trzbami na akeii:

Vo = —0,44 x 353,28 K¢ = —155,79 K¢
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U tohoto ziskového modelu vysla vnitini hodnota zaporné€. Hlavnim diivodem tohoto vy-
sledku je, Ze mira rlstu trzeb je vysSi nez pozadovana vynosova mira. Model nelze brat

jako relevantni pti vysledném porovnani.
7.1.6 Cashflow modely

Dal8i modelem, ktery byl vybrén, je model FCFE. Pomoci tohoto modelu se bude také
stanovovat vnitini hodnota akcie. Mira rastu (grs) je pfevzata z vypoctu miry riistu ca-
shflow. Nejprve je potieba vypocitat veli¢inu FCFE a pot¢ 1ze dosadit do vzorce (31) a
vypocitat vnitini hodnotu akcie. Tabulka 10 zobrazuje polozky, které jsou nezbytné k vy-

poctu vnitini hodnoty akcie.

Tabulka 10 Veli¢iny k vypoctu modelu FCFE

Polozka Hodnota
Cisty zisk (EAT) 263 919 tis. K&
Odpisy 586 096 tis. K¢
Investi¢ni vydaje 413 683 tis. K¢
Zmeéna pracovniho kapitalu -45 440 tis. K¢
Splatky dluht 358 114 tis. K&
Nové uveéry 400 915 tis. K¢
Vydané akcie 22 291,948 tis. ks
Pozadovana vynosova mira (k) 5,16 %
Mira ristu cashflow (Qscre) -5,01 %

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je nutné vypocitat hodnotu FCFE, a to takto:
FCFE = Cisty zisk + odpisy — investiéni vydaje — zmé&na pracovniho kapitalu — splatky

dluhti + nové avery
FCFE) =263 919 + 586 096 — 413 683 + 45 440 — 358 114 + 400 915 = 524 573 tis. K¢
Aby bylo mozné s veli¢inou dale pocitat, musi se pfevést na 1 akcii:

FCFE, 524 573 tis. K¢

FCFE k . — frm
o na akcll = 5o vydanych akcii 22 291,948 tis. ks

= 23,53
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Nasledn¢ je mozné dosadit do vzorce (31) a vypocitat vnitini hodnotu akcie:

= = = 219,71 K¢
k — grcre k — 9rcre 0,0516 + 0,0501 c

0

7.1.7 Historické modely

Poslednimi modely, které byly vybrané pro vypocet, jsou historické modely. Pfesnéji byly
vybrany modely P/S a P/D. Pro vypocet budou pouzity vzorce (34), (35), (36)a (37). Pied
vypoc¢tem vnitinich hodnot je nutné si vypocitat nékolik veli¢in, které poté budou dosa-
zené, do jiz vySe zminénych vzorcu.

Tabulka 11 Vypocet primérnych trZeb za roky 2020-2022

Rok Trzby
2020 6 171 455 tis. K¢
2021 6 636 218 tis. K&
2022 7 875 284 tis. K¢
Pramér 6 894 319 tis. K&

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)

V tabulce 11 byla spocitana veli¢ina primérnych trzeb (Sa). Pro vypocet modelu P/S je
nezbytné spocitat také hodnotu pramérného kurzu akcie (Pa), ktery je spocitan v tabulce

12.

Tabulka 12 Vypocet priimérného kurzu akcie v roce 2022

Datum Kurz Datum Kurz
31.01.2022 269,52 K¢ 31.07.2022 256,77 K¢
28.02.2022 282,26 K¢ 31.08.2022 222,17 K¢
31.03.2022 275,89 K¢ 30.09.2022 222,55 K¢
30.04.2022 273,16 K¢ 31.10.2022 227,31 K¢
31.05.2022 266,79 K¢ 30.11.2022 232,07 K¢
30.06.2022 262,23 K¢ 31.12.2022 240,63 K¢

Priimér 2022 252,61 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, (Kurz akcie Kofola, 2024)




Pro uplnost vypoctu je nutné znat jesté¢ miru rustu trzeb, kterd byla jiz vypocitana u zis-
kovych modelt ve vysi 12,96 % p.a.

« 12 L . 7 875 284 tis.K¢ x (1 + 0,1296) 5
Ocekavané trzby na akcii (§;) = 52291948 tis ks = 399,08 K¢

Vsechny potiebné veliiny k vypoctu vnitini hodnoty v ramci historického modelu P/S

jsou vypocteny, tudiz lze jiz pouzit vzorce (34) a (35):

S i 6894319 tis.KE
A MAARCE = 55591 948 tis. ks - </ "¢

s _ Py 252,61K¢ 082
(P/S)n TS, 30927 K¢
Vo = (P/S)y X S; = 0,82 x 399,08 K¢ = 325,96 K¢

K vypoctu modelu P/D je potieba jeste spocitat ocekavanou dividendu (D), ktera je zjis-
téna pomoci vzorce (12):

D,=Dy(1+ g)" =D, =113 KEx (1 +0,0187)! = 11,51 K¢
V tabulce 13 jsou zobrazeny dividendy v jednotlivych letech, s jejichZ pomocije vypoci-
tana primérna dividenda (Da):

Tabulka 13 Dividendy v letech 2020-2022

Rok Dividenda
2020 13,50 K¢
2021 13,50 K¢
2022 11,30 K¢
Prumér 12,77 K¢

Zdroj: viastni zpracovani, (Kofola Ceskoslovensko, 2024)
Nésledné je mozné vypocitat vnitini hodnotu s vzorci (36) a (37):

P, 252,61 K¢

(P/D)y = D, = 1z77kE - 1979

Vo = (P/D)y X Dy = 19,79 x 11,51 = 227,76 K¢
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8. Investicni doporuceni

Poslednim krokem této prace je porovnat vysledky vnitini hodnot jednotlivych modeltia
porovnat je s trzni cenou akcie. Po porovnani bude nésledné provedeno vyhodnocenti,
jestlije v daném modelu akcie podhodnocena, nadhodnocend nebo spravné nacenénd. Na
zéaklad¢ vyhodnoceni je dale provedeno doporuceni, jestli akcii nakoupit nebo prodat.

Jednotlivé modely, jejich vnitini hodnoty a porovnani ukazuje tabulka 14.

Tabulka 14 Vyhodnoceni vnitinich hodnot a porovnani s trZni cenou

Model Vnitini hod- TrZni cena VYSIede,k o Doporuceni
nota rovnani
Dividendovy 349,34 244 Podhodnocena Koupit
Sharpovo P/E 294,97 244 Podhodnocena Koupit
P/S -155,79 244 Nelze hodnotit X
FCFE 219,71 244 Nadhodnocena Prodat
P/S 325,96 244 Podhodnocena Koupit
P/D 227,76 244 Nadhodnocena Prodat

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové bylo spocitano Sest modelli pro vypocet vnitini hodnoty akcie. U tfi modelt vysla
vnitini hodnota vys$i nez trzni cena, coZ znamena, ze je akcie podhodnocend a investor
by ji mél koupit. U dvou modeli byl vysledek vnitini hodnoty nizsi nez trzni cena, takze
by podle téchto modelid mél investor akcii prodat. Ziskovy model P/S v tomto piipadé
nemohl byt hodnocen, protoze mira rustu trzeb pievysSovala pozadovanou vynosovou

miru, coz vedlo k zapornému vysledku vnitini hodnoty a vytadilo model z hodnoceni.
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9. Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo zpracovat fundamentélni analyzu vybraného akciového
titulu. Pro tuto bakalai'skou praci byla zvolena spole¢nost Kofola Ceskoslovensko a.s.
Hlavni ¢asti bylo vypocitat vnitini hodnotu akcie pomoci vybranych modeli, nasledné ji
porovnat s trzni cenou, vyhodnotit, jestli je akcie podhodnocend, nadhodnocena nebo

spravné€ nacenéna a stanovit investi¢ni doporuceni.

Prvni Cast této prace zahrnovala teoretické poznatky tykajici se fundamentélni analyzy.
Byly definovany jednotlivé metody, které slouzi k analyze cenného papiru, napt. funda-
mentélni, psychologicka nebo technicka analyza. Nasledna ¢ast byla vénovana piredevsim
fundamentalni analyze a jejimu ¢lenéni. Dale byl definovan pojem vnitini hodnota a vy-

svétleny konkrétni modely pro jeji vypocet.

Druha ¢ast této prace se vénuje vypoctu samotné vnitini hodnoty. Pro vypocet byl vybran
jednostupnovy dividendovy diskontni model, ziskové modely Sharpovo P/E a model P/S,
cashflow model, jehoZ vypocet probihd na zéklad¢ postupu pii vypoctu modelu FCFE, a

nakonec historické modely P/S a P/D.

Posledni ¢asti bylo stanoveni investicniho doporuc¢eni na zéklad€ porovnani vypoctenych
vnitinich hodnot z jednotlivych modell s trzni cenou. Pro vypocet vnitini hodnoty byly
vybrany urc¢ité modely. Jednostupnovy dividendovy diskontni model a ziskové modely
byly vybrany pro vypocet kviili jejich jednoduchosti a také proto, ze se jedna o stabilni
spolecnost. Vysledkem jednostupiiového dividendového modelu bylo akcii nakoupit,
stejné tak u ziskového modelu Sharpovo P/E. Ziskovy model P/S nemohl byt hodnocen,
protoze mira rustu trzeb ptevySovala pozadovanou vynosovou miru. Podle modelu FCFE
by mél investor akcii prodat, protoZe vnitini hodnota vysla nizsi nez trzni cena. Historické
modely P/S a P/D mély také protichtidny pohled. Vnitini hodnota modelu P/S vysla vyssi
nez trzni cena, podle n¢j je tedy vhodné akcii koupit. Naopak vysledek modelu P/D vy-

kazal, ze je akcie nadhodnocend, tudiz by investor mél akcii prodat.

Investor si mtize zvolit sam, podle jakého modelu se rozhodne o koupi nebo prodeji akcie.
Pii vybéru by kazdy mohl postupovat individualné, podle svych preferencia pozadavk.
Osobné bych preferoval vybér vice modela a nasledné vytvotil priamér jednotlivych vniti-
nich hodnot, které bych porovnal s trzni cenou a podle vysledku rozhodl, jestli akcii kou-
pim ¢i prodam. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost v poslednich letech stabilné¢ vyplaci di-

videndu a jedna se o stabilni spole¢nost, bylo by tedy mozné za relevantni vybrat prave
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jednostupniovy dividendovy diskontni model. V ivahu by bylo mozné vzit také ziskovy
model Sharpovo P/E, ktery také spada do jednostupniovych modeli. Je nutné brat v potaz,
ze v budoucich letech by mohlo dojit k poklesu urokovych mér, coz by podle stavajicich
vypocti mohlo vyrazné ovlivnit vysledek pozadované vynosové miry. Vzhledem k tomu,
ze model FCFE vyjadiuje, kolik volnych penéZznich prostiedki zlistane po veskerych
uhradéach pro vlastniky, tak bych tento model také zatadil do vybéru, ackoliv podle n¢j
vychazi akcie nadhodnocena. Posledni model, ktery bych zatadil do vybéru, je historicky
model P/S. Tento model pracuje s historickymi trzbami, které podle miry ristu trzeb, ros-
tou prumeérné o 12,96 % p. a. Z téchto ¢tyi modeli bych spocital primér vnitinich hodnot
a v ndsledném porovnani vyhodnotil, jestli akcii koupit nebo prodat. Primérné vnitini

hodnota vychazi ptiblizné 297,50 K¢, takze mym doporucenim je akcii koupit.
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Summary and keywords

The main goal of this bachelor thesis is to assess the intrinsic value of a chosen stock by
using fundamental analysis For this work the company Kofola Ceskoslovensko, a.s was
chosen. The main part of the work is to calculate the intrinsic value with chosen models,
then compare it with the market price to date 30. 12. 2022 and make the investment rec-
ommendation. Six models were chosen for the thesis: single staged dividend discount
model, profit models Sharp’s P/E and P/S model, cashflow model FCFE and historical
models P/S and P/D. During comparison with the market price, which was 244 Czech
crowns, only historical model P/D and FCFE model showed that the stock is overvalued
and didn’t recommend it for the investor. Profit model P/S wasn’t suitable for comparison
because the sales growth rate was higher than required rate of return, so it led to negative
intrinsic value result. Investor’s option is to decide which model is relevant for them to
decide whether to buy the stock or not. Another option for him is to make an average of
intrinsic values of the relevant models and based on this result decide about buying or

selling the stock.

Key words: stock fundamental analysis, intrinsic value, Kofola Ceskoslovensko, stock
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PFilohy

Priloha 1 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

za obdobi 12 mésich konéici 31. prosince 2022 a 31. prosince 2021 v tisicich K¢.

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

Triby 42

Néklady na prodej 43
Hruby zisk

Obchodni, marketingové a distribuéni naklady 43

Administrativni ndklady 43

Ostatni provozni vynosy 4.4

Ostatni provozni naklady 45
Provozni zisk/(ztrata)

Finanéni vynasy 46

Finanéni naklady a7
Zisk/(ztrata) pfed zdanénim

Dari z piijmi (ndklad - / wynos +) 4.8
2Zisk/(ztrata) za obdobi 12

Pripadajici na:

Padily akcionaf(l Kofola CeskoSlovensko a.s. 15

Nekontrolni podily 15
Zisk/(ztrdta) na akcii za zisk/(ztrdtu) piipadajici akciondiim
Spole€nosti (v K&)

Zakladni zisk/(ztrdta) na akeii a9

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty je ddle popsdn v priloze k ucetni zavérce.

7,875,284
(4,564,018)
3,311,266
(2,329,973)
(466,509)
47,858
(80,002)
482,640
158,282
(241,078)
399,844
(135,925)
263,919

269,150
(5,231)

12.07

6,636,218
(3,710,224)
2,925,994
(2,033,550
(466,400
155,650
(46,284)
535,410
627
(170,893)
365,144
(124,653)
240,491

248,797
(2,308)

11.16



Priloha 2 Konsolidovany vykaz o finan¢ni situaci

k 31. prosinci 2022 a 31. prosinci 2021 v tisicich KE.

Alktiva L 31. prosince 2022  31. prosince 2021
tis. KE tis. KE

Diouhodoba aktiva 5,088,930 5,306,289
Pozemky, budovy a zafizeni 4.10 3,008,477 3,221,419
Goodwill 411 647,969 548,023
Mehmotna aktiva 411 1,177,692 1,249,412
Ostatni pohledavky 413 164,792 160,058
OdloZena danovd pohledavka 48 - 27,307
Obéina aktiva 2,414,503 1,929,309
Zasoby a1z 766,437 641,234
Pohleddvky z obchodnich vztahl a jiné pohledavky 413 997 989 866,810
Pohleddvky z dané z pfijmd 23,635 20 748
Penéini prostiedky a penéini ekvivalenty 434 626,442 391,517
Aktiva celkem 7,503,433 7,235,598
Kapitdl a zavazky Pozn. 31. prosince 2022  31. prosince 2021
tis. KE tis. KE

Vlastni kapitil pfipadajici viastnikim Kofola CeskoSlovensko a.s. L3 1,332,365 1,336,464
Vlastni akcie 15 1,114,597 1,114,587
Afio a reorganizaéni kapitdlové fondy 15 (1,962,871) (1,962,871)
Ostatni kapitalové fondy L5 2,516,742 2,533,344
Fondy z pfepoétil cizi mény 15 (30,075) (730)
Vlastni akcie 15 (467,382) (477,333)
Nerozdéleny zisk/(Neuhrazend ztrita) 15 161,354 129,457
Vlastni kapital pfipadajici nekontrolnim podilim 15 (44,736) (39,505)
Vlastni kapital celkem 15 1,287,629 1,296,959
Dlouhodobé zavazky 3,664,098 3,435,966
Bankovni Ovéry a pojcky 4174201 3,058,226 2,783,697
Zavazky z leasingu 4204241 252,584 301,924
Rezervy 416 32,613 40,241
liné zdvazky 0 16,825 16,631
Odloieny dafiowy zavazek a8 303,840 293,473
Kritkodobé zavazky 2,551,706 2,502,673
Bankovni Uvéry a pljéky 4.17,4.20.1 491,799 633,307
Zavazky z leasingu 4.20,4.24.1 118,863 125,239
Rezervy 416 100,509 91,678
Zavazky z obchodnich vztahil a jiné zavazky o 1,832,832 1,632,590
Zavazky z dané z pfijmi 7,703 193,859
Zévazky celkem 6,215,804 5,938,639
Kapital a zdvarky celkem 7,503,433 7,235,598

Konsolidovany wwkaz o finanéni situaci je dale popsdn v pfiloze k uéetni zdvérce.



Priloha 3 Konsolidovany vykaz o penéZnich tocich

za obdobi 12 mésicd konéici 31. prosince 2022 a 31. prosince 2021 v tisicich KE.

Penéini toky z provozni éinmosti*

Zisk/(ztrata) pfed zdanénim 11 390 844 365,144
Upravy o:
Mepenéini operace
Odpisy a amortizace 43 586,096 618,213
Makladowvé a vynosové uroky (netto) 46,47 208,973 93,075
Snizeni hodnoty,{zrugeni snizeni hodnoty) dlouhodobého majetku 4101 32,209 (27,160)
Zmeéna stavu rezerv 416 7,052 26,796
Zména stavu opravnych poloiek [15,115) (5,718)
Derivaty 46,47 (127,841) 6,542
Realizovany (zisk)/ztrata z prodeje pozemk(, budov a zafizeni a nehmotného majetku 44,45 (3,085) (10,999)
Kurzoveé zisky a ztraty (netto) [16,536) 52,928
Jing (6,503) 32,838
Penéini operace
Zaplacend daf z pfijma (97,881) (149,430)
Zmény stavu pracovniho kapitalu
Zména stavu pohledavek (140,964) (64,851)
Zména stavu zasob (135,341) (124,715)
Zména stavu zavazkl 230,865 329,359
Eisty penéini tok z provozni Einnosti 922,773 1,142,022
Penéini toky z investicni éinnosti
Pfijmy z prodeje budow, strojl a zafizeni 31,447 26,246
Vydaje na pofizeni pozemki, budov a zafizeni a nehmotného majetku (413,683) (277,488)
Akvizice deefinych spoletnosti, bez nabytych penéinich prostfedki 417 - [354)
Pijaté troky 47 T
Piijmy z prodeje diuhopish - 21,047
Cisty penéini tok z investiéni Zinnosti (382,189) (230,511)
Penéini toky z finanéni éinnosti
Platby leasingu 4241 (143,451) (144,400)
Piijmy z pfijatych pljéek a bankovnich Uvérd 4241 400,915 .
Splatky pUjcek a bankovnich Owvérd 4241 (214,663) (520,892)
Dividendy vyplacené akcionafim 5poletnosti (253,012) (288,005)
Zaplacené uroky (207,177) (90,029)
Realizované derivaty 46,47 1,218 (6,542)
Ukonéene derivaty 46,47 126,622 -
Viplaty zavazk( nabytych deefinych spoleénosti pfedchozim viastnikim - (1,100)
Mevybrané dividendy 2,643 928
Naklady na transakce spojené s Gwérovym financovanim (7,482) .
Jiné {1,938) (1,938)

Eisty penéini tok z finanéni Einnosti (296,324)  (1,052,068)

Cisté zvyEeni/{sniieni) penéinich prostfedkii a penéinich ekvivalentd 244,260 (140,557)
Penéini prostiedky a penéini ekvivalenty na zacitku obdobi 391,517 543,889

Vliv kurzowych rozdill na penéinich prostiedkd (9,335) (11,815)
Penéini prostiedky a penéini ekvivalenty na konci obdobi
* Skupina se rozhodla prezentovat penéinf toky z provozni Einnosti nepfimou metodou.
Konsolidovany wkaz o penéinich tocich je ddle popsdn v pfiloze k ucetni zdvérce.




