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Vyuziti fundamentalni akciové analyzy pro odhad kurzu

zvoleného cenného papiru
Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vyuzitim fundamentalni akciové analyzy pro odhad
kurzu zvoleného cenného papiru. Jako cenny papir byla zvolena akcie spolecnosti Kofola
CeskoSlovensko a.s., kterd je obchodovana na Burze cennych papirti Praha a.s. V teoretické
¢asti se provadi literarni reSerSe, v niz jsou charakterizovany pojmy spojené s kapitadlovym
trhem, trhem cennych papiri a investovanim. V neposledni fad¢ pojem akcie a wvnitini
hodnota akcie, zejména pak fundamentalni analyza a jeji tii ¢asti: globalni
(makroekonomickd), odvétvova a firemni analyza. V praktické ¢asti je popsana spole¢nost a
vymezena vnitini hodnota akcie za pomoci aplikovanych metod, ktera je porovnana s trzni

hodnotou. V zavére¢né ¢asti jsou poznatky zhodnoceny a je vydano investi¢ni doporuceni.

Kli¢ova slova: kapitalovy trh, trh cennych papiri, akcie, cenny papir, fundamentalni analyza,

investice, spekulace, vnitini hodnota akcie



Use of Fundamental Stock Analysis to Estimate the Exchange
Rate of a Selected Security

Abstract

This diploma thesis deals with the use of fundamental stock analysis to estimate the
price of a selected security. The shares of Kofola CeskoSlovensko a.s., which is traded on the
Prague Stock Exchange, were chosen as the security. The theoretical part is a literature search,
which characterizes the concepts associated with the capital market, securities market and
investment, finally the concept of shares and intrinsic value of shares, especially fundamental
analysis and its three parts: global (macroeconomic), sectoral and company analysis. The
practical part describes the company and defines the intrinsic value of the stock using applied
methods, which is compared with the market value. In the final part, the findings are

evaluated, and an investment recommendation is issued.

Keywords: capital market, securities market, shares, security, fundamental analysis,

investments, speculation, intrinsic value of shares



Obsah

L UVOM.c.oo s 11
2 Cil prace a Metodika ............ccoooiiiiiiiiii 12
2.1 CHLPLACE .ot 12
2.2 MELOAIKE ..o 12
3 Teoretickd VYChOdiSKa ..............ccooiiiiiiiii s 15
3.1 KaPitAlOVY trh. e 15
3.2 Regulace a dohled v oblasti iNVEStOVANT ........cvvvereerririeeieiiesieeieseesieeie e 15
3.3 Trh cennych papirll .....ccccviiiiieiiii e 16
3.3.1  Burza cennych papirii Praha, a.s.......ccccooiiiiiiiiii e 16
3.3.2 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirtl a.s. ....cocoeererrrerrerrereernennes 17
B4 INVESTICE . 17
3.4.1  INVESHICE @ SPEKUIACE ....c.veeveeeieciicie e 18
3.4.2  Investini fIlOZOTIC ....ueiueiiiiiie e 19
3.4.3  HOANOCENT INVESTIC ..uviiuvieiiieiie ettt 20
3431 VYNOSY Z INVESLIC ...ocvvieieiiiieieiie e 21
3.4.3.2 TrZnd BRVIAIEA ...veeieieiciccesee s 22
3.4.3.3 RIZIKO 1.ttt 23

35 AKCIE o 23
351 KMENOVE AKCE....iiiuiiiiiiiiii it 24
3.5.2  PIIOTIENT oot 25
3.5.3  Ostatni druhy akcii, respektive cennych papirti akcie nahrazujici............ 25
354  Vnitini hodnota aKCIC........coueeiuiiiiiiiiiiieeiee e s 26
3.5.,5  Stanoveni vnitini hodnoty akcie ...........ccoviiviiiiiiiiiin 27
3.6  Fundamentalni analyza...........cccooviiiiiiiiiiiiie e 27
3.6.1  Globalni (makroekonomicka) akciova analyza ...........c..cccoeveiiiiiiicnnnnnnn. 28
3.6.1.1 Redlny vystup ekonomiky ........ccceoiiiiiiiiiiiiiiii 28
3.6.1.2 FiskaIni politika.........cooveiiiiiii e 29
3.6.1.3 Penézni nabidka..........ccoeeviiiiiiiii 29
3.6.1.4 UTOKOVE SAZDY ....ovovoeeeeceeveseeseseeetes e s 30
3.6.1.5 INFIACE ... 30
3.6.1.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu ...........cccooviiiiiiii 30
3.6.1.7 Ekonomickeé a politick€ SOKY.........cooiivriiiiiiiies e 30

3.6.2 (@ AT/ ATZ0 M72: W TR 30



3.6.2.1 Hospodatsky cykIUS.......coovviiiiiiiiiiiii 31

3.6.2.2 Struktura 0dVEEVI .....ecviiiiiicie s 31
3.6.2.3 Regulace 0dVEIVI .....c.oiiiiiiiiiicc e 31
3.6.2.4  Budouci VYVO] OAVEIVI ....eoiiiiiiiiiiciiieeee e 32
3.6.3  Firemni fundamentalni analyza ............cccooeviiiiiiiiiiciic 32
3.6.3.1 Vstupni data pro pouziti v ocefiovacich modelech.............cccoeeeennn. 32
3.6.3.2 Dividendové diskontni modely DDM ..........ccccoiiviiiiiiniiiiciieees 34
3.6.3.3 ZiSKOVE MOAELY ... 36
3.6.34 Cash Flow MOdelY ........couevviiie e 38

A VIASTI PIACE .....cciviiiiiiiiiiie ettt e e e e nbb e e be e e s beeeabeeeas 40
4.1 O SPOLECIIOSTL ..ttt 40
4.2 Kofola CeSKOSIOVENSKO @.5.....cuvuvrieereeiiessicissessisessesissssssassessssessessssesssssssenenns 41
4.2.1  HiStOrie SPOIECNIOSTI. . uviiiviriiiiiieiiiiie st siie et 42
4.3  Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza..............cccooevveiinncnnnn 43
4.3.1  Redlny vystup ekonomiky ........cccoeiiiiiiiiiiiiiee e 43
4.3.2  INFIACE .ovieci e 44
4.3.3  PenéZni nabidKa .......cccooiiiiiiiiii e 45
434 UTOKOVE SAZDY ...ocvvveiecieciceceeeiesess e 46
435  Ekonomické a politick€ SOKY .........ceriiiviiiiiiniiiieii e 47
4.3.6  Fiskalni politika .......ccccovviiiiiiiiiiii 47
4.4  Odvétvova fundamentalni analyza...........cccoooeiiiiiiii e 49
441  Trh nealkoholickych NAPOJU .....c.evvvveiiiiiiiieii e 50
4.4.2  Citlivost odvétvi na hospodaisky cykIus .........ccoooeiiiiiiiiiniiiiciiis 55
4.4.3  Regulace 0AVEIVI......ccoiiiiiiiieiiii e 55
4.4.4  Budoucnost 0OAVELVI .......cceiiiiiiiiiiiciiii e 57
4.5  Firemni fundamentalni analyza............ccoooviiiiiiiiiiii 59
45.1  Valuace vstupnich hodnot pro vypocet vnitini hodnoty akcie ................. 60
45.11 Pozadovana vynosova mira (K) .......ccccevvieiiiiinec 60
4512 Mira rastu dividend (). .....cvvvererireiieii e 61
45.2  Dividendove diskontni model...........cccocviiiiiiiiiiiiiii 62
453  ZisSKOVE MOELY......oiviiiiiiiiiiiic 63
453.1 UKazatel P/E ratio..........cooeiiiiiciiiec e 63
4.5.3.2 UKazatel P/BV ati0..........ccoviiiiiiiiiicis s 64

S VysledKy a diSKUSE ..........ccooiiiiiiiiiiiec e 65
5.1  Makroekonomickd analyza ............cccooviiiiiiiiiiii 65
5.2 OdVEtVOVA aNAlYZa .......ccuiiiiiiiiiiiie e 65

5.3 Firemni analyza.........cccooviiiiiiiiiiiiiii e 66



B  ZLAVEI ......cciii ettt e et e e et e e e br e e ataeeareeaas 68
7 Seznam PouzZitych ZATOJul .........ccoovviiiiiiiiiiii e 69
8 PFIIONY ... 72

Seznam obrazku

Obrazek 1 Trh cennych Papirli.......ccccviiiiiiiiiiiei s 16
Obrazek 2 Princip INVESTOVANT ......vviiiiiieiiiie sttt e e eeaneeas 18
Obrazek 3 Magicky trojuhelnik hodnoceni INVESLIC ........ccviviiieiiiiiiic e 20
Obrazek 4 Vztah mezi kurzem akcie a jeji vnitini hodnotou ve velmi kratkém obdobi .......... 27
Obrazek 5 HoSpOdATsKY CYKIUS ...c.vviviiiiiiiiiieee s 31
Obréazek 6 Mapa plisobeni ZNACKY .........ccoiiiiiiiiiieiie e 40
Obrazek 7 ZaKladni infOrMACE ........ccvvieiiiiiiiieiee s 41
Obrazek 8 Vlastnicka struktura k 31. proSinCi 2021..........ccccovviiniiiniiiiene e 42
Obrazek 9 Hruby domaci produkt (mzr. ZMENY V %0)......ccivrviiieiiiiiiieiieieseeseee e 44
Obrazek 10 CelkoVA INTIACE (Y0) ... veiureerieiiiieiiie it 45
Obrazek 11 VYvo] agre@att M3 .......ccoiiiiiiiiiieee e 45
Obrazek 12 Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB .........cc.ccoeviuciciecisieeieesesessee s, 46
Obrazek 13 Podil vefejného dluhu vi&i HDP CR .......c.oveivieiciceceeeeeeeeeseeesee e, 47
Obrazek 14Vyvoj spotieby litri vSech nealkoholickych napoji na osobu EU .............cccue. 51
Obrazek 15 Vyvoj produkce nealkoholickych napoji celkem EU (mil. 1)....occoevviiiiiiiiinnenne. 52
Obrézek 16 Vyvoj produkce limondd EU (Mil.]) ....coooviiiiiiiiiieeee 52
Obrazek 17 Vyvoj spotieby limonad na obyvatele za ok CR ........ccccvvvvrvevesrerniireisieneinen, 53
Obrazek 18 Vyvoj produkce limonad CR (Mil. 1) ....c.ovueveciciciciceecececese e, 53
Obrazek 19 Potravinova sobéstaénost CR v segmentu nealkoholickych napoji (%) .............. o4
Obrazek 20 Vyvoj ceny akce Kofola CeskoSIOVENSKO a.5. ........cucurureeieereereeresieiecieiesiesenens, 59
Obrazek 21 VYvoj vyplaty dividend.........cccooeiiiiiiiiiiiiee s 61
Obrazek 22 Vystupni hodnoty pro VYPOCEt P ....ccveecriiiiiiiiiiiiiicicsee s 63

Seznam tabulek

Tabulka 1 VYVO] HDP .....ooiiiiiiiii s 43
Tabulka 2 VYVO] HICP .....ooiiiiiiiiiec e 44
Tabulka 3 TrZni CENY aKCIC......cocviiiiiiiiiiicii s 59
Tabulka 4 Rocni Zme&ny Ceny aKCI€ .......ccoovviiiiiiiieiiiie e 60

Seznam priloh
Piiloha ¢. 1 Cast VYTotni Zpravy 2020 ..........c.ccueeeeeeeeeereereernsesssessessessessessesesssesessessessessesssssenes 72



1 Uvod

Investovani se V posledni dobé stava vice diskutované téma, zvlasteé nastupujici
generace maji zajem Se V oboru vzdélavat. Maji i Siroké spektrum pro sbér informaci diky
internetu. Vznikaji specializované profily a kanaly, kde probihaji diskuse a vyménuji se
informace a data o tak Sirokém tématu jakym investovani je. Zaroven si vétSinou uvédomuji
potiebu zajistit se na stafi, jelikoz se nechteji spoléhat na diichodové zajisténi. Starsi generace
miva, oproti t¢ mladsi, vii¢i investovani jakousi averzi a spoléha se spise na konzervativnéjsi
moznosti zhodnoceni svych uspor, prostfednictvim tradi¢nich finan¢nich zprostfedkovatela,
jakymi jsou naptiklad spofici ucty.

Diky rozvoji informac¢nich a komunikacnich technologii a globalizaci trhu dochazi
K rozsifovani nabidky rdznych produkti kolektivniho investovani a propojovani s klasickymi
formy investovani. Kromé¢ ,tradi¢nich“ instrumenti vznikaji nové moznosti pro investory, at’

uz se jedna o kryptomény (digitalni ¢i elektronické mény) anebo NFT.

Investovani do akcii je Casto charakterizovano jako investovani pro investory, ktefi
jsou pfipraveni nést zodpovédnost za zhodnocovani svych penéz. Investor nese rizika sam a
sdm si rozhoduje o vysi a zplsobu investice. Akcie sebou nesou moznost vysokého vynosu a

vysokou likviditu za cenu vyssiho rizika.

Pfed jakoukoli finanéni investici je potfeba danému investicnimu instrumentu
porozumét, védét kam penize vlozime. Investor by si mél umét vytvofit cile, vytvorit si
prehled ve vSech svych financi, uvédomit si riziko, které je s jakoukoli investici spojeno.

Jinak feceno: minimalizovat mozna rizika, a naopak maximalizovat své Sance na zisk.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je za vyuziti fundamentalni akciové analyzy odhadnout budouci kurz
zvoleného cenného papiru a naleznout jeho vnitini hodnotu a porovnat ji s hodnotou trzni. Pro
dosazeni cile byl zvolen investi¢ni instrument — akcie spoleénosti Kofola CeskoSlovensko
a.s., Akcie spolenosti jsou emitovany na Prazské burze cennych papir v Ceskych korunach.

Dil¢im cilem je podat investi¢ni doporuceni.

2.2 Metodika

Prace je rozdelena do dvou casti, do casti teoretické a do casti praktické — vlastni
prace. Prvni teoreticka Cast se zaobira zakladnimi pojmy, postupy a modely fundamentalni
analyzy. Je sestavena z literarni reSerSe a poznatkll z odborné literatury. Nejdikladnéji je
popséna samotnd fundamentalni analyza, kterd se déli do tfech podkapitol a to: globalni

(makroekonomicka) analyza, odvétvova a firemni fundamentalni analyza.

Druha prakticka cast prace, vyuzivda metodu syntéza, umoznujici implementaci
poznatkil z teoretické €asti na vybrany akciovy titul. Dale je pouzita metoda analyza, pomoci
niZ se bude zkoumat dany akciovy titul, konkrétné analyza fundamentalni, jeZ je detailné
popsana v teoretické casti v kapitole 3.6. Jedna se o analytickou ¢innost na zakladé
ekonomickych, politickych, statistickych a dalSich ukazateli, jez odhaduje kam se dana

hodnota aktiva vyda a jak se bude v budoucnu chovat. (Stybr, 2011).

Nejprve bude ptedstavena spolenost Kofola CeskoSlovensko a.s., ktera je soucast
skupiny Kofola. Spolec¢nost piisobi na trhu nealkoholickych néapoji ve stfedni a vychodni
Evropé a patii k nejvétsim spole¢nostech tohoto segmentu v Ceské a Slovenské republice,

bude zminéna i historie pro vyzdvizeni Kofoly jako tradi¢ni ¢eské (slovenské) znacky.

Globalni analyza se zam&fi na makroekonomické prostfedi spoleénosti, tedy Ceskou
republiku, potazmo Evropskou unii. Pfi tvorbé globalni analyzy se bude pracovat
s informacemi o vlivu celého trhu a ekonomiky na pohyb kurzu, zkoumat vztahy mezi
makroekonomickymi agregaty a kurzem aktiva, vzdy tedy vztah dvou veli¢in. Bude zminén
realny vystup ekonomiky za pomoci ukazatele HDP, fiskalni politika, penézni nabidka,

urokové sazby, inflace a ekonomické a politické Soky.
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Odvétvova analyza vyhledava charakteristické rysy, vztahy a specifika dan¢ho odvétvi
a soucasn¢ jejich dopad na vyvoj kurzu akcie. Vychazi z predpokladu, ze jednotlivé odvétvi
jsou razn¢ citlivd na vyvoj ekonomiky, maji rliznou mir rizika, jsou rizné ovliviiovana
regulacemi a perspektivou dal$iho rozvoje. Zkouma se jak odvétvi, tak i jednotlivé obory a
podobory. (Rejnus, 2014) Vramci odvétvové analyzy se bude pracovat s trhem
nealkoholickych népoji, popsana citlivost na odvétvi a zminéna bude i regulace a budoucnost

odvétvi.

Samotna firemni fundamentalni analyza pro odhad vnitini hodnoty akcie, vV prvnim
kroku vymezi vstupni hodnoty pro vypocet dividendového diskontniho modelu, konkrétné se
bude jednat 0 model s nulovym ristem dividend z diivodu konstantniho vyplaceni dividend

spole¢nosti, vychazejici ze vzorce €. 10:

N
V. = z Dkanst.
0 A +k)n’
n=1

Dkonst. vySe dividendy
k pozadovand vynosova mira
n pocet let drzeni akcie (Vesela, 2011)
Dal$im modelem, ktery bude vyuzit k odhadnuti vnitini hodnoty akcie, bude ziskovy

model pracujici s ukazatelem P/E ratio. Vnitini hodnota bude odhadnuta ze vzorce €. 15:

D, E,xp E(1-D)

V,=P, = = =
T T k—g k-9 k-g

dividendovy vyplatni pomé&r
mira rustu dividend
k poZadovani vynosova mira
El ocekavany zisk v ptistim roce (Veseld, 2011)
Poslednim model bude zaloZzen na P/BV ratio porovnany s vnitini hodnotou akcie

podle nasledujiciho vzorce €. 17:

ROE+p=*(1+g)

Vo/BV()z k—g

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
p dividendovy vyplatni pomér

g mira ristu dividend

13



k pozadovani vynosova mira (Vesela, 2011)
V zavéru prace budou zhodnoceny vysledky a podano investorské doporuceni: prodat,

koupit ¢i drzet.

14



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Kapitalovy trh

Na Kapitalkovém trhu se obchoduje s témi finanénimi investi¢nimi instrumenty, které
maji povahu dlouhodobych finan¢nich investic. Za pomoci kapitdlového trhu se provadi
obchodovani s dlouhodobymi tvéry a s dlouhodobymi cennymi papiry. Ve srovnani s nastroji
s penéznim trhem je Kkapitalovy trh diky dlouhodobé&jSimu charakteru povazovan za

rizikovéjsi, ale o to vyssi vynosy dokaze poskytnout. (Rejnus, 2014)

3.2 Regulace a dohled v oblasti investovani

Statni dohled je vykondvam prostfednictvim Ceské narodni banky, a to jak nad
¢innosti  specializovanych firem — obchodnikli scennymi papiry vcetné jejich
zprostfedkovateld, a to 1 v pfipad€ kolektivniho investovani. VSechny subjekty, které v tomto
odvétvi ptisobi musi od Ceské narodni banky ziskat povoleni k ¢innosti. Povoleni se ziskava

za predpokladu splnéni podminek: personalnich, organiza¢nich a ekonomickych.

Osoby se ziskanym povoleni jsou u této instituce evidovany ve vefejné dostupnych
registrech a pfi vykonu dané Cinnosti musi spliiovat fadu zakonnych povinnosti, které

upravuji tyto pravni pfedpisy:
» zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,

» zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,

v

» vyhlaska ¢. 303/2010 Sb., o podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel pii
poskytovani investi¢nich sluzeb,

%

« vyhlaSka ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi

obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti,

* nafizeni vlady ¢&. 242/2013 Sb., o sdé€leni klicovych informaci specidlniho
fondu a o zplsobu poskytovani sdéleni a statutu specidlniho fondu v jiné nez

listinné podobé. (financnigramotnost.mfcr.cz, 2015)
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3.3 Trh cennych papiru

Pro téma této prace je dulezité vysvétlit trh cennych papirG a jeho rozdéleni, jak

zobrazuje nasledujici obrazek.

Obrazek 1 Trh cennych papiri

TRH
CENNYCH PAPIRU

/\

TRHY PRIMARNI I TRHY SEKUNDARNI ‘

N

TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE

./'/’\

TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC - TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Zdroj: Rejnus, 2014

Trhy primarni a sekundarni — Bez ohledu na fakt, zda se jedna o kratkodobé cenné
papiry penézniho trhu nebo o dlouhodobé trhu kapitdlového, se cenné papiry déli podle
skutecnosti, zda jiz byly v minulosti vydané (sekundarni) nebo se jedna o nové emitované
(primarni).

Trhy verejné a neverejné — Na vefejném trhu se mohou tcastnit obchodovani vSichni
potenciondlni zdjemci, kdy se obvykle obchoduje za nejvy$s8i nabidnutou cenu. Na
nevefejném trhu naopak probihaji obchody na zakladé smluv, pfi nich se prodava za predem

dohodnutych podminek, a to bud’ jednomu ¢i vice zdjemcim.

Verejné sekundarni organizované trhy — Burzy a pfipadné mimoburzovni
licencovani organizatofi vefejného trhu agreguji vefejnou nabidku a poptavku, vzajemné

paruji obchodni ptikazy, ¢imZ vznikaji kurzy, tj trzni ceny. (Rejnus, 2014)

Organizatofi regulovaného trhu — burzy, jsou pravnické osoby, které ziskaly povoleni

Ceské narodni banky. V Ceské republice jsou to dva organizatofi:
e Burza cennych papirti Praha, a.s.

e RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s.

3.3.1 Burza cennych papiria Praha, a.s.

Burza cennych papirt, a. s. (BCPP), je nejvétSsim a nejstar§Sim organizatorem trhu

s cennymi papiry v Ceské republice.
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Prostfednictvim licencovanych obchodniku s cennymi papiry, ktefi jsou i ¢leny burzy
probiha obchodovéni. Témi jsou zejména banky a makléfské firmy. Neni tedy volné
pristupnym mistem jelikoz pokyny zadava pouze jeji ¢len. BCPP a jeji dcefiné spolecnosti
tvofi skupinu PX, se kterou spolupracuje spolecnost Power Excfange Centrak Europe,
vytvarejici platformu pro obchodovani s elektfinou a zemnim plynem. Vedle burzy provozuje
skupina Centralni depozitdf cennych papirt, ktery je nejvyznamnéjsi v oblasti vypotradavani

obchodu s cennymi papiry na ¢eském kapitalovém trhu.

Majoritnim akcionafem je videniska burza cennych papirt Wiener Brorse, se kterou
probiha 1zk4 spoluprace, pfinaSejici zvySeni viditelnosti a napomaha ziskat nové

profesionalni ucastniky trhu.

Dale je BCPP ¢lenem Federace evropskych burz a je zatfazena americkou Komisi pro
cenné papiry a burzy do seznamu Designated Offshore Securities Market, tj. bezpe¢nych burz

pro investory. (https://www.pse.cz/o-nas, 2021)

3.3.2 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papira a.s.

Od roku 2008 se RM-SYSTEM stal standardizovanym burzovnim trhem, na kterém se
obchoduje s nejvétsimi Ceskymi i zahraniénimi Spolecnostmi. Majitelem je FIO burzovni
spolecnost, ktera veskeré obchody provadi prostfednictvim dcefiné spolecnosti, pristup

k obchodovani ma kdokoli, kdo si zfidi ucet na poboc¢kach, na internetu nebo telefonicky.

Podil na obchodu s akciemi CR je ale nizky, dlouhodob& se pohybuje okolo 1,5
procenta, kdy na oficidlnim trhu se nabizi 17 spole¢nosti a na volném 50. Nejvyznamnéjsich
25 akciich spolecnosti Ize prodat a nakupovat pies systém EasyClick, umoznujici koupi ¢i

prodej loti — pfedem stanovené mnozstvi akcii, které se u jednotlivych tituli 1isi.

3.4 Investice

Obecné za investici lze povazovat ob€tovani souCasné hodnoty, kterd ma za cil
dosahnout vys$$i hodnotu v budoucnu. Takové obétovani neni vSak zaruceno. Za investice
nejsou povazovany pouze investice do financnich aktiv, ale naptiklad i do nemovitosti,

podnikani, vzdélani apod. (Soba, 2017)

Princip investovani zobrazuje nasledujici obrazek, dle Ministerstva financi Ceské
republiky, ktery nazorné vysvétluje princip obétovani se v soucasnosti pro pozitek

v budoucnu.
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Obrazek 2 Princip investovani

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Vyse piijmi nutné souvisi s mirou uréité pravdépodobnosti, provazanou s mirou
rizikovosti investice. Plati, Ze pokud je vyssi pravdépodobnost neocekavaného vynosu, tim je
vys$si riziko. Rizikovost je tedy spojena s nejistotou budoucich vynosti z dané investice

vzhledem K investované ¢astce. (Soba, 2017)

3.4.1 Investice a spekulace

OdliSovani pojmu investor a spekulant je klicové pro tvorbu vlastniho portfolia, pro
objasnéni vlastnich postoji. Benjamin Graham béhem velké hospodaiské krize v 30. letech
20. stoleti vytvoril jedineény pfistup k investicim tim, Ze oba pojmy od sebe rozlisil. Naopak
od nazoru, Ze rozdil je pouze v typu finanéniho nastroje a v délce ¢asového obdobi, po které je
instrument drzen. DoSel k nazoru, ze rozdil je v mysleni ¢loveka, ktery se rozhoduje pro
nakup ¢i prodej. Jedna se tedy o postoj kazdého jedince. Spekulant primarné téZi z kolisani
trhu. Naopak ,, investicni operace je takovd, ktera po zevrubné analyze slibuje jistotu
zachovani jistiny a uspokojivy vynos. Operace, které tyto pozadavky nespliuji, jsou

spekulativni . (Graham, 2007)

Bezpecnostni polstai (margin of safety) je motto podle Grahama, ktery tvrdi, Ze
existuje potfeba klast diraz na ochranu proti nepfiznivému vyvoji. Hodnota by méla
dostatecné piesahnout zaplacenou cenu, i kdyz po nakupu investor zjisti, Zze cena neni tak
atraktivni, jak si zanalyzoval, tudiz mtze ziskat uspokojivy vynos. ,.Kupujte cenné papiry,
které nejsou pouze neprilis drahé, ale které se na zdklade analyzy jevi az prilis levné.

(Graham, 2007)

Koncept bezpecnostniho polstaie odliSuje investory od spekulantt. Investofi pro své
predikce pouzivaji jasnd data, statistiky, informace, naopak spekulanti spoléhaji na své

subjektivni nazory, veii ze je uspéch na jejich strané a tvrdi a Ze s bezpe¢nostnim polStarem
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pracuji také, to ovSem neni pravda. Bezpecnostni polStai je vyjadien v cislech, nikoli

v nazorech. (Arnold, 2011)

Koncept bezpecnostniho polstaie se kromé akcii pouziva i u dluhopisii, nemovitosti,

nebo pii koupi celych podniki. Nezalezi na typu investic, ale spiSe na cené. Cena je to

vvvvv

3.4.2 Investi¢ni filozofie

Pod pojmem investicni filozofie si lze predstavit souhrn zakladnich principi, které
vytvaii proces investovani. Je to styl praktikovan investorem, odrazejici nazor investora na

fungovani ¢i nefungovani trhu, jeho efektivitu a chovani Gcastniku.

Nektefi investoifi se zamé&fuji na akcie spolecnosti s nadmérnym riistem, jini na akcie
spole€nosti, které jsou levné ve srovnani s aktivy, ale leZi mimo pozornost ostatnich.
Neékterych se pozornost upina na velké spolecnosti, které maji vysokou vahu na trhu, co se
tyCe trzni kapitalizace a rocniho obratu tzv. ,,blue chips®, jinym takovéto spolecnosti pripadaji
prilis velké a malo ,,vzruSujici®, ¢imZ nelze ofekavat Zadné velké cenové pohyby. Jedni

investoii véii na casové rozdéleni investice, jini na plnou zainvestovanost. (Gladis, 2005)

Je diilezité mit jasn¢ vytyCenou investicni strategii, piesto se vétSina manazerti nedrzi
striktné jedné investi¢ni filozofie a jsou piipraveni zménit kurz, pokud jejich cesta nenese
vysledky. Investi¢nich strategiich je mnoho, mezi zékladni patifi hodnotova, riistova, ¢asovani
trhu, aktivni, arbitrdz, aktivni obchodovani na zéklad¢ Cerstvych informaci a filozofie opirajici

se o technickou analyzu. (Gladis, 2005)
Hodnotova strategie

Manazer s touto strategii vyhledava spolecnosti, kterych akcie lze koupit relativné
levné (value stocks). Pii vybéru se zaméfuje zejména na ukazatele jako jsou ceny akcie
k zisku (P/E), kucetni hodnoté (P/BV), k trzbam (P/S), dividendovému vynosu a podle

dalSich ukazatelti. M4 za cil najit co nejlepsi firmu, zato co nejlevnéjsi. (Tima, 2014)

Jeji princip je pomérné srozumitelny, pokud jsou akcie nakupovany levné nevadi, Ze
jde o podnik nevelkych kvalit. Tato strategie je popularni zejména ve Spojenych statech, za
nejznaméjsiho praktika je povazovan Warren Buffett, ktery podle magazinu Forbes vlastni

majetek ve vysi 102,8 miliardy dolard (prosinec 2021).
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Riistova strategie

Podle ristové strategie je vhodné investovat do akcii U kterych je cena podhodnocena
v zavislosti na potencialnim rastu v budoucnosti. Uspéch spodiva za prvé ve schopnosti
investora predpovidat budouci rostouci toky hotovosti a ve schopnosti pfifadit spravné
hodnoceni danému rtstu. Celd vnitini hodnota se odvozuje od predpokladaného ristu zisku.
Jelikoz u rychle rostoucich spolecnosti je vztah mezi historickym vyvojem ziskii a jeho

budoucim rtistem minimalni, jedna se o velice spekulativnim predpovédi. (Gladis, 2005)

Rastové a hodnotové akcie se mnohdy chovaji r1Gzné v odlisSnych fazich
hospodaiského cyklu. Hodnotovym akciim se dafi zejména v pocatecni fazi ekonomického
oziveni a nalezneme je Casto v cyklickych odvétvich. Ristové akcie by se méli vyskytovat na

tzv. by¢ich trzich, které jsou spojené s ekonomickou expanzi a ristem firemnich ziskt.

Existuji akcie, které nelze zafadit ani do jedné kategorie, soucCasné také mnoho
portfolio manazert uplatiiuje smiSenou, nebo kompromisni strategii ,,rist za rozumnou cenu®.
Pokud je fond orientovan na jednu nebo druhou strategii musi to byt jasné¢ oznaceno

Vv investi¢nich cilech, pouZzivé se 1 oznaceni value/growth piimo v ndzvu fondu. (Tima, 2014)

3.4.3 Hodnoceni investic

Investor, oproti spekulantim, hodnoti své vynosy pokazdé v souvislosti s mirou rizika,
které postupuje. Existuje vice konceptli pro hodnoceni Gspésnosti investora. Témi hlavnimi

jsou vynos, riziko a likvidita viz. graf nize. (Rejnus, 2014)

Obrazek 3 Magicky trojithelnik hodnoceni investic

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.4.3.1 Vynosy z investic
Vynosy u investic se déli na bézny vynos a kapitalovy vynos.

BéZny vynos obdrzi vlastnik a vyplyva z drzby vlastnického prava, vétSinou se jednd o
pravidelnou platbu. Jednd se napiiklad o dividendy u akcii, urok na spoficich uctech,
kuponovou platbu u obligacich. Muze se jednat i o nijemné a zisk u pifimého podnikani,
pokud se jedna o nefinan¢ni investice. VéEtSinou byva tento vynos kladny, s vyjimkou u zisku
z podnikani nebo u extrémnich situaci. Bézny vynos muze byt ale i Gspora, napiiklad pfi

rekonstrukci domu a z toho plynouci uspory za energie. (Soba, 2017)

Kapitalovy vynos je na druhou stranu vynos, vznikajici jako rozdil mezi prodejni a
nakupni cenou investi¢niho aktiva. Jedna se napiiklad o akcie, dluhopis, zlato, nemovitosti

atd. Oproti béznému vynosu mize nabirat i zapornych hodnot a neni to nic neobvyklého.

Na zéklad¢é bézného a kapitalového vynosu se dale odvozuje i celkovy vynos z aktiva
za dobu jeho drzby. Ten je dan souctem béznych vynosi aktiva za dobu jeho drzeni a
kapitalovych vynost. Je tedy mylné se domnivat, ze dojde vzdy ke ztraté pii koupi za cenu

vy$§i, nez je jeho prodejni cena. (Soba, 2017)
Vynosova mira

Vynosova mira se definuje jako pomér penéz, kterou investice vynesla nebo odebrala,
relativné ke své prvotni hodnoté, vyjadiuje se v procentech. Usp&snost investic se da posoudit
zpétné tzv. historickou vynosovou mirou. Pfi rozhodovani, zda investici realizovat, hodnotime

oc¢ekéavanou vynosovou miru.

Historickd vynosova mira
Historicka vynosovd mira se vypocitava ex-post, tj. zp&tné. Pokud chceme zjistit
hodnotu investice pro dané obdobi, kde Vo je hodnota investice na zacatku sledovaného

obdobi a V1 je jeji hodnota na konci sledovaného obdobi, pouzijeme tento vzorec:
Vzorec ¢. 1

hW-%

R =
Vo

Jestlize je investice drzena vice nez jeden rok, zjiStuje se takzvand anualizovana
vynosova mira — tedy kolika procentni byl pokles nebo narust investice ro¢n€, pouzije se

VZorec:
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Vzorec ¢. 2

n
Ranual:‘zovanj}' =-1+ 1—[(1 + R; )Ln
i=1

Ri je vynosova mira za rok i a n je celkovy pocet let, po které byla investice drzena.

(Vesela, 2011)

Ocekavana vynosova mira

Ocekavand vynosovd mira se pozivd pro rozhodovéni, jestli do investi¢niho
instrumentu investovat nebo nikoliv. Pro jeji vypocet se vychazi z o¢ekavanych vynosovych
mér jednotlivych moznosti investic, kterych je dany pocet. Takové miry jsou vysledky
prognodzy a odhadii. Odhaduje se zaroven pravdépodobnost pro jednotlivé investicni moznosti
s vynosovymi mirami. Veskeré odhadu jsou provadény s velkou davkou subjektivity a
zarovenl by mély zahrnout veSkeré trzni a ekonomické faktory. Pokud jsou k dispozici dana

vstupni data, provadi se vypocet nasledujicim vzorcem:

Vzorec ¢. 3

!
E(rfnsrr.) = ZE(FI) X f)r
i=l

E(Finstr.) oCekavana vynosova mira
E(ri) mozna vynosova mira
Pi pravdépodobnost vynosoveé miry (Veseld, 2011)

3.4.3.2 Trzni likvidita

Likvidni aktivum je takove, které lze lehce sménit za penize. Pokud vSak aktivu trva
dlouho, nez se sméni na penize je aktivum nelikvidni. U cennych papirt se likvidita pocita za

pouziti ukazatele trading turnover.

Vzorec ¢. 4

Pocet zobchodovanych akcii

Trading Turnover = e -
Priamérny pocet akcii na trhu

Udéava, s kolika procenty obchodnich aktivit probéhlo v dany obchodni den na trhu
jako celku nebo jednotlivé akcie. Jedna se tedy o ukazatele relativni tradingové aktivity.

Nejlikvidngjsi trh je americka burza. (economictimes.indiatimes.com, 2021)
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3.4.3.3 Riziko

S nejistotou, kterd je s budoucimi penéznimi toky z investi¢nich instrumenti spojena
je nutné¢ svazano riziko. Riziko predstavuje miru nebezpeCi, ze investor nedosahne
V budoucnosti svych ocekavanych vynost. Celkova funkce rizika je funkci vice faktort.
Zaprvé existuje riziko systematické (trzni) Vvyplyvajici z ekonomiky jako celku. Na
systematické riziko nemaji investofi ani emitenti cennych papirt vliv a zaroven neni mozno
takové riziko snizit diverzifikaci investic v ramci jedné zem¢. Ovliviiuji ho zmény trokovych
sazeb, projevujici se v kolisani vynosovych mér investi¢nich instrumentti, zménami struktur
Vv ekonomice, zménami v dasledku hospodarského cyklu, fluktuaci celkového trhu,

politickymi $oky &i zménou preferenci spotiebitelti a samoziejmé inflaci. (Cizinska, 2007)

Celkové riziko je ovlivnéno dale i faktory jejz jsou spojené se specifikaci jednotlivych
emitentll cennych papirl. Jedinecné (specificke, nesystematické) riziko vznika ve spojitosti
S rizikem podnikani, kde hrozi mozné problémy at’ uz jednotlivych spolecnosti (podnikatelské
riziko), tak také odvétvi jako celku, dale 1 riziko financni, vznikajici vyuZzivanim ciziho

kapitalu pro financovani podniku. (Cizinské, 2007)

3.5 Akcie

Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) § 256 vymezuje: ,, Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je
spojeno prdvo akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti
na jejim rizeni, jejim zisku nebo na likvidacnim zustatku p7i jejim zruSeni s likvidaci.

Pokud je akcie vydana jako cenny papir oznacuje se jako listinna akcie, pokud je

vydana jako zaknihovany cenny papir oznacuje se jako zaknihovana.

Zakon dale umoznuje spolecnostem, pokud jejich stanovy umozni, vydat kusové
akcie, v takovém piipadé nemlze vydavat akcie se jmenovitou hodnotou. Zakon ¢., 90/2012

Sb. o obchodnich spolecnostech a druzstvech v § 259 stanovuje obsah akcie:
., Akcie obsahuje:

a) oznaceni, Ze jde o akcil,

b) jednoznacnou identifikaci spolecnosti,
c) jmenovitou hodnotu,

d) udaj o formé akcie,

e) U akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akciondre a
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f) ndzev druhu akcie a popis prav s nim spojenych alespon odkazem na stanovy,
maji-li byt vydany akcie ruznych druhii.

“ <

(2) Kusova akcie musi obsahovat oznacent ,, kusova akcie .

Akcie na jméno — tento druh akcie Ize pievést rubopisem, ktery obsahuje
jednoznacnou identifikaci nabyvatele. Pfevod nabyva uc¢innost spole¢né s doru¢enim

oznameni o zmén¢ majitele a prelozeni akcie.

Akcie na majitele — tyto akcie nejsou Zzadnym zpisobem omezené pii jejich pievodu.

Mohou mit podobu jako zaknihovany cenny papir nebo imobilizovany cenny papir.

Vynos z akcii je provadén pomoci tzv. dividend, tedy podilem na zisku spole¢nosti, o
kterych rozhoduje valna hromada akciové spole¢nost, jakoZ jeji nejvyssi organ. Pokud bylo
rozhodnuto o rozdéleni Cistého zisku a vyplaté dividend, dostane kazdy akcionaf pomérnou

¢ast dividend k poctu vlastnénich akeii, tzn. dividenda je vyplacena na akcii.

Vyplata dividend, ale neni zaru¢ena. Pokud nastane situace, kdy je spole¢nost nucena
ukoncit ¢innost, tzn. vstupuje do likvidace, je akcionaf az posledni v potadi pfi vypotadani

zustatku. (Soba, 2017)

3.5.1 Kmenové akce

Kmenové akcie (ordinary shares, ordinary stock, common shares, common

stock.equities) se poji se tremi zdkladnimi pravy drZzitela:
e Pravo podilet se na zisku (dividend)
e Pravo na odpovidajici podil pfi likvida¢nim ziistatku

e Pravo ucastnit se valnych hromad, pfedkladat na nich své navrhy a hlasovat pomoci

umérného podilu poctu drzenych akcii

Platnost téchto prav je ¢asové neomezena stejné tak i Zivotnost akcii. Drzitelé téchto
akcii maji pravo jak na fizeni spoleCnosti, prostfednictvim valné hromady, tak 1 na vytvaieni
samotnych strategickych cilli, vybéru managmentu a jinych podstatnych zélezitostech
spoleCnosti jako celku. Aby nebylo ohrozeno postaveni ve spole¢nosti, tedy samotného
pomérového podilu akcionare, disponuji mimo jiné i ptedkupnim pravem, a to jak pfi novych
emisi akcii, tak 1 pfi emitovani obligaci, které 1ze v budoucnu vymeénit za akcie. Celkovou
drzbu kmenovych akcii je tfeba chapat jako povinnost, nikoli pouze jako pravo, podilet se na
fizeni akciové spoleCnosti, proto je pravo hlasovani na valnych hromadéach nejvyznamné;jsi

pravo spojené s drzbou kmenovych akcii. (Rejnus, 2014)
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3.5.2 Prioritni

Prioritni akcie (preference stock/shares, preferred stock/shares) v sobé kombinuji
vlastnosti kmenovych akcii a nékteré vlastnosti dluhopisti. Jejich vyznam souvisi se
zvySovanim kapitdlu akciové spolecnosti, bez zmény v hlasovaci struktufe spolecnosti a bez
moznosti budouciho vraceni penéznich prostredkt.. Jedna se tedy o akcie bez hlasovacich
prav, ale stale poskytuji drzitelim jiné vyhody. Jedna z nich je vyplata dividend, které se bud’
pevné stanovy procenticky z nominalni hodnoty akcie, nebo v zavislosti na referenéni
urokové sazb€, narok vznikéd bez ohledu na vysi zisku a na tom kolik pfipadne kmenovym

akcionafim. (Rejnus, 2014)

Emitovanim novych prioritnich i kmenovych akcii spole¢nost zvySuje kromé vlastniho
1 zékladni kapital, tim muze vydavat i vice dluhopisi. Emitovani prioritnich akcii musi byt
vzdy v souladu s legislativou jednotlivych statt tak i se stanovami akciové spole¢nosti. Plati i
zasada, ze podil prioritnich akcii nesmi ptekroc¢it zadkonem stanoveny limit podilu na

zakladnim kapitélu. (Rejnus, 2014)

3.5.3 Ostatni druhy akcii, respektive cennych papiri akcie nahrazujici

V mnoho ¢astech svéta byvaji kromé prioritnich a kmenovych akcii emitovany i dalsi
druhy akcii, resp. Cenné papiry akciového typu. VétSina typt akcii souvisi s akciemi

kmenovymi, nevylucuje se vSak emitovani v souvislosti s prioritnimi.
1. Zaméstnanecké akcie

Zamgéstnanecké akcie spolecnosti vydavaji svym zaméstnanciim, ¢imz se prohlubuji
vazby mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. S timto druhem akcie je mnohdy spojeno pravo
podilet se na zisku (s jinou vySi podilu oproti kmenovym a prioritnim akciim).
Zamgéstnanecké akcie maji za cil predev§im motivovat zaméstnance. Pfedpoklada se, ze kazdy
zamestnanec, ktery drzi tyto akcie pracuje efektivnéji, co ma za nésledek rust trzeb a zisku. Za
svoji efektivitu je pak odménén vyssi dividendou, nebo ristem ceny akcie na trhu. Z pohledu
osobnich financi zaméstnance, je potfeba pamatovat na skute¢nost, ze pokud spole¢nost bude
nucena svoji ¢innost ukoncit, ma to za nasledek ztratu zaméstnani, ale 1 akcie se stavaji

bezcenné. (Soba, 2017)
2. Kmenové listy
Kmenové listy maji podobnou funkci jako akcie u akciové spolec¢nosti, nicméné jsou

spojeny se spolecnosti s ru¢enym omezenym. Zakon o obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb.
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§ 137 stavovi, ze kmenovy list je cenny papir na fad, nelze ho tedy vydat jako zaknihovany
cenny papir, dale, ze nemlize byt vetfejn¢ nabizen nebo pfijat k obchodovani na evropském

regulovaném trhu ani na jiném vefejném trhu.
3. Zatimni listy

Jedna se o tzv. nesplacené akcie. Docasné nahradi akcie, které obdrzi upisovatelé, jez

nesplatili cely emisni kurz upsanych akcii, po zapisu spolecnosti do obchodniho rejstiiku.
4. Globalni depozitni certifikaty GDP

Depozitni listy se vytvaii podle vzoru ,,American depository receipts — ADR* a maji
nahrazovat vlastnictvi akcii. Vztahuji se na libovolny pocet i pouze na zlomek akcii. GDP
nejvice vydavaji banky, které uskutecnily ndkup zahrani¢ni akciové spolecnosti, které nelze
zahrani¢né obchodovat. Po nakupu banky vydaji GDP, jez akcie nahrazuji a lze s nimi

libovoln¢ obchodovat 1 v zahrani¢i, a to bez casto ndro¢né administrativy. (Rejnus, 2014)

35.4 Vniténi hodnota akcie

Mezi pojmy cena a vnitini hodnota akcie existuje velky rozdil. Zatimco cena akcie je
vétSinou nespornd, jelikoz trhy zvetejnuji ceny akcii v redlném case nebo témet redlném case
prostiednictvim internetu, tak vnitini hodnota akcie neni vétSinou tak snadno zjistitelna.
Prvotnim zdmérem kazdého investora je nakupovat akcie, jejichz cena se nachazi hluboko pod
vnitini hodnotou. Hlavnim ukolem tedy je, aby investor za pomoci riznych metod a
s rozumnou mirou rizika zjistil vnitini hodnotu akcie, aby mohl t&zit z neefektivity trhu (cen).
Metod pro jeji stanoveni je celd fada, avSak zadnd znich neni dostatecné objektivni.
Subjektivni prvky, kritéria a predpoklady rozhoduji o mife rizika, kterd bude nepiimo

vyjadiend v samotné vnitini hodnoté. (Gladis, 2005)

Porovnavanim ceny a vnitini hodnoty akcie se pokousi investor objevit takové akcie
kter¢ maji dostatecné¢ velky bezpecnostni polstar. Pifi hledani dostate¢né velkého
bezpecnostniho polstare, jako zdkladu moudré investice se postupuje obvykle dvéma zptisoby.
Prvni spocivd v odhadu vnitini hodnoty a ta se pak poméfuje s jeji cenou. Druhy zptlisob
spociva ve snaze stanoveni sady podminek, pfi jejichz splnéni lze ocekavat, ze mezi cenou a
vnitini hodnotou je dostate¢né velky polstaf, aniz bychom znali skute¢nou vnitini hodnotu

akcie. (Gladis, 2005)
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3.5.5 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje mnoho zpiisobli a metod. Problém
spoc¢iva ani ne tak v nedostatkli téchto metod, ale spiSe ve spravném zvoleni a pouziti. Neni
vyjimkou, Ze pouziti riznych metod se nesetkdva ve stejném vysledku. To je zplisobeno
velkou davkou subjektivity, s kterou je pouziti jednotlivych metod spjato. Kazd4 analyza
dojde Kk riznym hodnotam vnitini hodnoty, jelikoz byly pouzity jiné pifedpoklady pro vypocet
a ty maji rozhodujici dopad na vysledek. Vnitini hodnota neni pevné stanovena, ale méni se

Vv Case. Proto je vypoctena hodnota pouze ptiblizna. (Gladis, 2005)

3.6 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza (fundamental analysis) je povazovana za nejkomplexnéjsi druh
akciové analyzy, ovSem neni provadéna pouze u akcii, ale i u dalSich investicnich
instrumentd. Pfi investi¢ni praxi se pouzivéa pfi piipravé zasadnich investi¢nich rozhodnuti.
Jedna se o analytickou ¢innost na zédkladé ekonomickych, politickych, statistickych a dalSich
ukazatell, jez odhaduje kam se dana hodnota aktiva vyda a jak se bude v budoucnu chovat.
(Stybr, 2011)

Zaklada se na predpokladu, ze vnitini hodnota (teoreticka cena) akcie se lisi od jejich
aktualnich trznich cen (kurzu), za ktery se provadi obchody na vetejnych (organizovanych)

trzich. Pokud je vnitini hodnota niZsi, nez kurzovni cena je akcie nadhodnocena, pokud je

naopak vyssi povazuje se za podhodnocenou. (Rejnus, 2014)

Jak jiz bylo uvedeno, vnitini hodnotu akcie je mozno definovat jako individualni nazor
jakéhokoli tcastnika na trhu akcii, jak by mél byt tzv. ,spravedlivy kurz“, ktery je
Vv ultrakratkém obdobi povazovan za neménny, a proto ho lze porovnat s proménlivym

akciovym kurzem- viz. nasledujici obrazek. (Rejnus, 2014)

Obrdazek 4 Vztah mezi kurzem akcie a jeji vnitini hodnotou ve velmi kratkém obdobi

Vnitini hodnota ‘

Akciovy kurz |

Akciovy kurz, resp. vaitini
hodnota akcie

Cas

Zdroj: Rejnus, 2014
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Fundamentalni analyza hleda a analyzuje faktory ovliviiujici vnitini hodnotu akcii.
Spolecnosti ptsobi v realném ekonomickém prostiedi, zabyva se tak vedle pfimych faktort
spojenymi se spolecnosti, tak i ekonomickym prostfedim, ve kterém podnikaji s cilem
zachytit veskeré rozhodujici faktory, ovliviiujici hospodafeni spole¢nosti. Zaroven je tfeba
rozliSovat druhy emitovanych akcii, které maji rizna prava s nimi spojend, tudiz se mohou
hodnoty od sebe lisit. Také lze jednotlivé vysledky a feSeni metod mezi sebou vhodné

kombinovat. (Rejnus, 2014)
Charaktery jednotlivych faktorii fundamentélni analyzy akcii se rozd¢élu;i:
¢ Globalni (makroekonomicka) akciova analyza
e (Odvétvova (oborovd) analyza

e Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii

3.6.1 Globalni (makroekonomicka) akciova analyza

Analytici pfi tvorbé globalni analyzy pracuji s informacemi o vlivu celého trhu a
ekonomiky na pohyb kurzu. Zkoumaji vztahy mezi makroekonomickymi agregéity a kurzem
aktiva, vzdy tedy vztah dvou veli¢in. Vyhodou je jednoduchost, ale chybi vliv dalsich veli¢in.

Za nejvyznamngjsi faktory se povazuje:
e Redlny vystup ekonomiky
e Fiskalni politika
e Penézni nabidka
o Urokové sazby
e Inflace
e Pohyb zahrani¢niho kapitalu

e Ekonomické a politické Soky (Stybr, 2011)

3.6.1.1 Realny vystup ekonomiky

Akcie a jejich trh jsou velmi siln€ ovlivnény vyvojem ekonomiky pfisluSného statd i
vyvojem ekonomiky svétové. Pohyby akciovych kurzii reaguji na hospodéiské vykyvy,
dlouhodobé lze vypozorovat Ze ono kolisani probihda okolo zdkladniho trendového vyvoje.

Tento vyvoj se da vycislit jako dlouhodoby nékolikaprocentni hospodaisky rust, kterého
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zpusobuje rist ekonomické urovné dané ekonomiky. Naopak stfednédoby pohled na vazbu
mezi vyvojem akciového trhu a hospodaiskymi vysledky tak pevny neni, z divodu jejich
znacného spojeni mezi jednotlivymi ¢astmi hospodarského cyklu. Nabidka a poptavka na trhu
akcii se odviji od o¢ekavanych vysledkd, nikoli od reality, proto se povazuje za skute¢nost, ze
vyvoj kurzii akcii pfebihd o nékolik mésicti vyvoj ekonomicky. Tim, Zze akciové kury
ovlivituji nabidku po zbozich a sluzbach, prostiednictvim zmén spotiebitelského a
podnikatelského rozhodovani a chovéni, ovliviiuji tim 1 budouci vyvoj ekonomiky. (Rejnus,

2014)

3.6.1.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika, tedy vydajova a pfijmova politika statu, ma vliv na pohyby
akciovych kurzi, a to zejména v souvislosti s danovou politikou a vladnich vydaji daného
statu. Pokud se zvysuje danové zatizeni subjektl, klesaji tim jejich mozné investice. Rust
statniho rozpoctu, ktery roste v zavislosti na rtustu danového zatizeni, ma za nasledek pokles
kurzu akcie. Akcie rostou pouze v pfipadé, ze stat zvySuje své vydaje na obyvatele, ¢imz

stimuluji jejich investi¢ni ¢innost. (Stybr, 2011)

3.6.1.3 Penézni nabidka

Zakladni predpoklad zni: rist penézni nabidky zvySuje poptavku po akciich. Existuji

tii zpiisoby ovlivnéni.

Prvni vysvétleni popisuje vliv centralni banky, kterd zvySuje penézni nabidku za stale
neménné poptavky po penézich, ¢imz se zvysi penézni zasoby investort, ktefi penize investu;ji
mimo jiné do akcii. Vznika tak efekt likvidity. V kratkém obdobi se nabidka penéz povazuje

za fixni, dochazi tak ke vzestupu kurzu akcii.

Druhé vysvétleni popisuje vliv riistu penézni nabidky na zdjem o dluhopisy, které
investofi nakupuji prvotné a tim dochézi k poklesu jejich vykonosti. Dochazi tak ke zvySeni
poptavky po akciich, potazmo jejich trzni ceny, jako druhotného investicniho instrumentu.

Posledni vysvétluje zvySeni penézni nabidky, jejz ma za nasledek pokles urokovych
sazeb, ¢imz dochazi K vétsim investicim firem, poté ke zvysSeni jejich dividend (zisku),

v kone¢ném diisledku ke zvySeni jejich trzni ceny. (Rejnus, 2014)
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3.6.1.4 Urokové sazby

Hodnota akcii je uddna odhadem budoucich dividend na kapitalovém trhu. Pfi ristu
urokovych mér se budouci hodnota dividend snizuje, Sni i trzni cena a naopak. Zaroven se
objevuje 1 zpusob vysvétleni, ze pti ristu urokovych mér rostou i ndklady spolecnosti, ¢imz se

snizuji jejich zisky a poté i trzni cena (kurz). (Kohout, 2013)

3.6.1.5 Inflace

U vlivu inflace existuje vysvétleni, ze vliv inflace na hodnotu akcii je pouze
zprostfedkovany, nemaji tedy mezi sebou vyraznou korelaci. I pfesto jsou i hypotézy, které
tento vztah vysvétluji. Prvni hypotéza popisuje, ze pii prehiati ekonomiky na konci
hospodaiského cyklu roste i inflace, to mé za nésledek rist Urokovych sazeb, které snizuji
kurzy akcii. Hypotéza danového efektu vysvétluje, Ze je majetek v ucetnictvi vykazovan
zpétné v historickych cenéach, které se li§i od realného ohodnoceni, jez je vyssi v disledku
inflace. Proto dochazi k podhodnoceni nédkladt i odpisti, ¢imz se zvySuje danové zatizeni a

tim se snizi zisk a v koneéném diisledku se snizi i trzni cena. (Stybr, 2011)

3.6.1.6 Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Zmény v preferencich zahrani¢nich investori maji obrovsky vliv na vyvoj na
kapitalovych trzich. Diky pfilivu zahrani¢niho kapitalu roste tuzemsky akciovy trh a naopak.
A zaroven se velké spoleCnosti obchoduji na vice svétovych trzich, tedy pokud dojde

k poklesu na jednom trhu vede to k poklesu i na trzich ostatnich. (Rejnus, 2014)

3.6.1.7 Ekonomické a politické Soky

Velmi citlivé reaguji akcioveé trhy na jakékoli necekané situace. Ekonomické Soky jsou
napiiklad mé&nové a finan¢ni krize, kam se fadi hyperinflace atd. Poltickymi Soky se rozumi

vladni demise nebo neodekavané vysledky voleb ¢&i teroristické utoky. (Stybr, 2011)

3.6.2 Odvétvova

Odvétvova analyza vyhledava charakteristické rysy, vztahy a specifika dané¢ho odvétvi
a soucasn¢ jejich dopad na vyvoj kurzu akcie. Vychazi z predpokladu, Ze jednotlivé odvetvi
jsou rizné citlivd na vyvoj ekonomiky, maji rGznou mir rizika, jsou rizné ovliviiovana
regulacemi a perspektivou dal§iho rozvoje. Zkouma se jak odvétvi, tak i jednotlivé obory a

podobory. (Rejnus, 2014)
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3.6.2.1 Hospodarsky cyklus

Akciové kurzy a s nimi uspéchy investorti jsou ménéné v souvislosti s tim, jak se méni
jejich pozice v ramci jednotlivych cykld. Investofi musi ménit své investi¢ni postoje v ramci
probihajicich zmén na trhu, jinak zdstanou pasivni. Ekonomicky cyklus poskytuje zakladni
obraz pro cyklistické udalosti v podnikatelském sektoru a na trzich. Pfi ekonomickém ristu je

pravdépodobné, Ze se spole¢nostem zvysi zisk, a tedy akciové trhy vzrostou. (Marks, 2019)
Odvétvi dle jejich citlivosti na hospodaisky cyklus se rozdé€luji:

e Odvetvi cyklickd — v obdobi ekonomického ristu, rostou i tyto odvétvi, napt. pramysl

automobilovy, strojirensky ¢i stavebnictvi a vyrabéjici luxusni statky.
e Odvétvi neutralni — odvétvi vyrabéjici produkty jez jsou nezbytné pro Zivot ¢i statky
navykové, napf. potravinaistvi, alkoholovy a tabakovy prumysl.

e Odvétvi anticyklickd — opak cyklického, odvétvi produkujici ndhrady luxusnich

statkd. (Stybr, 2011)

Obrazek 5 Hospodarsky cyklus

REALNY VRCHOL
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EXPANZE
VRCHOL

RECESE

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.6.2.2 Struktura odvétvi

Trzni struktura odvétvi miize byt monopolni, oligopolni anebo konkurencni. Pro
prognozovani budoucich hospodéiskych vysledkii je velice dilezité sledovat pilisobeni

jednotlivych spolecnosti v odvétvi a miru jejich konkurence. (Rejnus, 2014)

3.6.2.3 Regulace odvétvi

Pokud je v odvétvi provadéna vladni regulace ma to rozsahly dopad na akciova kurz,

muZze nabyvat riznych podob. Nékteré odvétvi mohou byt sankciovany coz ma negativni
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dopad na vyvoj kurzu akcii, jiné mohou byt upfednostiiovany. Regulatorni organy pracuji i
S cenovymi stropy, udavajici maximalni ceny za zbozi a sluzby, ale i regulované najemné.

(Stybr, 2011)

3.6.2.4 Budouci vyvoj odvétvi

Zakladni prvek uspésné investi¢ni strategii patii volba dlouhodobé¢ riastového odvétvi.
Pti hledani vhodného odvétvi investoii pracuji s daty a rozboru minulych let a zaroven
analyzuji 1 mozné varianty budouciho vyvoje. Velkd pozornost se vénuje inovacnimu
potencidlu odvétvi, souvisejici s jeho strukturdlnimi zménami, ze kterého se vyhodnocuje

védeckotechnicky pokrok odvétvi popisujici mozny rozvoj ¢i Gtlum v budoucnu. (Rejnus,

2014)

3.6.3 Firemni fundamentalni analyza

Existence akciovych trhli je podminéna dostateénym mnozstvim investori ochotnych
akcie nakupovat a drzet. To zavisi na ocekavaném vyvoji ekonomiky, respektive odvétvi ale
zejména na jejich pohledu na konkrétni sledovanou spolecnost a na jejich jednotlivych

akciovych emisich. (Rejnus, 2014)

Podle Rejnuse se firemni fundamentalni analyza rozdéluje a Analyzu jednotlivych
spolecnosti, kterd se rozdéluje na retrospektivni analyzu, analyzu soucasné ekonomické
situace podniku a na perspektivni (vyhledovou) analyzu a na Analyzu viastnosti jednotlivych
akcii, zamétujici se na vnitini hodnotu akcie, rozdélenou na dividendové diskontni modely,

ziskoveé modely, bilan¢ni, finan¢ni analyzu podniku a dalsi.

Podle Stybra se firemni fundamentélni analyza snaZi najit vnitini hodnotu akcie za
pouziti metod pro jeji stanovené a rozde€luje kapitolu na dividendové diskontni modely a

ostatni metody.

3.6.3.1 Vstupni data pro pouziti v oceiiovacich modelech

Pro sestaveni ocenovacich modeld je tfeba kvalifikovat data, kterd nejsou soucasti
finan¢nich vykazl spoleCnosti, mezi takova patii pozadovana vynosovd mira a mira rastu

dividend.

Pozadovana vynosova mira se sklada z bezrizikové vynosové miry a trzni prémie za

riziko, pfi tvorbé tohoto modelu se vyuziva model CAPM.
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Vzorec ¢. 5
k = Rg + Bi(r, — Rg)
k pozadovana vynosova mira
Rr bezrizikova vynosova mira

Bi beta faktor akcie se vypocita jako podil kovariance vynosové miry i-té akcie a

vynosové miry z trzniho portfolia a rozptylu vynosové miry celého trzniho portfolia
I'm trzni vynosova mira (Vesela, 2011)
Mira rustu dividend se vypocitava za pomoci tfi moznosti:
* historickd mira rastu dividend

Tento zplisob vyuziva nasledujici vzorec:

Vzorec ¢. 6

t|Dy
= ’——1
g Ds

g mira ristu dividend
DM  dividenda soucasna
DS  dividenda minula
t pocet let mezi hodnotami DM a DS (Veseld, 2011)
* mira rustu dividend vypoc¢itand pomoci finan¢nich ukazateld firmy

pro tento vypocet je ptredpoklad konstantni a neménné rentability a dividendového vyplatniho

poméru. Vzorec je nésledujici:

Vzorec ¢. 7
b B s ROE
= = *
YT B
g mira rustu dividend
b podil zadrzeného zisku na celkovém zisku

Et Cisty zisk v obdobi t

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
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BVt1 ucetni hodnota v obdobi t-1 (Vesela, 2011)

» mira ristu dividend odhadnuté analytiky

3.6.3.2 Dividendové diskontni modely DDM

Dividend diskont model je zalozen na soucasné hodnoté budoucich dividend. Pii DDM
se predpovida vyvoj vyse budoucich dividend a tyto piijmy jsou pak diskontovany vhodnou
sazbou pro ziskani jejich soucCasné hodnoty. DDM se vyznacuje sice jednoduchosti, ale
nevyhoda je, Ze ho nelze aplikovat na spolecnosti nevyplavujici zadné nebo pfili§ nizké

dividendy. V téchto ptipadech DDM udava velice nizké vnitini hodnoty. (Gladis, 2005)
Rejnus (2014) vyjadiuje nasledujici vzorec jako dividendovy diskontni model:

Vzorec ¢. 8

D, D, D,

VH, = ' S —
' (l1+r)) (1+r) (1+r,)"

Kde soucasna (vnitini) hodnota je vyjadiena souétem Vv budoucnu z ni o¢ekavanych
dividend diskontovanych na sou¢asnou hodnotu.

Di..n Ocekavana hodnota dividendy v jednotlivych letech

ld pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)

Modely s nulovym ristem dividendy

Zakladnim dividendovym diskontnim modelem je model s nulovym rastem dividend
pro dany pocet let s prodejem v urc¢itém roce anebo s nekoneénym poctem drzeni akcie. Tento
model se pouziva pro akcie prioritni a akcie pfinaSejici konstantni dividendu. Model

k kone¢nou drzbou se pracuje s nasledujicim vzorcem:

Vzorec ¢. 9

,_.
v —Z = + O
L+t (1+K)Y
=

Pn ocekéavana prodejni cena na konci drzby akcie
D konstantni dividenda
k pozadovand vynosova mira

Vzorec pro model s nekone¢nou drzbou akcie:
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Vzorec ¢. 10

N
Dkonst.

V., =
0 1+ k)’
n=1

n pocet let drzeni akcie tedy nekonec¢no

Dividendové diskontni modely jsou jednoduché a intuitivni, nicmén¢ existuje zde silna
zavislost na pouzitych vstupnich udajich, jelikoz je v praxi t€zko dosazitelna stalad konstantni

vise dividend. (Vesela, 2011)
Jednostupiiové dividendové diskontni modely model a Gordontiv model

Jednostupniové modely se oznacuji téZ jako modely operujici s konstantni mirou rlstu
(poklesu) ocekavanych dividend po celou dobu trvani drzby akcie (zpravidla nekone¢na).
Dalsi predpoklady jsou: konstantni pozadovéana mira vynosu, konstantni dividendovy vyplatni
pomér a konstantni rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti.

V piipad€ nekonecného drzeni akcie, vypada rovnice nasledovné:

Vzorec ¢. 11

vH - Do (+g) D"-(1+g’}: . Dyrgy
(1+rd) (I+r,) (1+rd)“

A

VHa  vnitfni hodnota akcie

Do dividenda v zikladnim ruce

g konstantni mira ro¢niho ristu dividend
ld poZadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira)
n pocet let trvani investice (Veseld, 2011)

Gordoniiv riistovy model se hodi pro ohodnoceni kmenovych akcii stabilnich firem,
zejména v oligopolnim a monopolnim odvétvi. Tyto podniky jsou zpravidla ve fazi stability.
Model je vyjadren:

Vzorec ¢. 12

_D,(+g)
k-g k—g

Tento model musi dodrzet dané predpoklady:

e cCasové neohranicend doba drzby akcii
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e dividendy vyssi nez 0
e pozadovana vynosovy mira (k) a tempo rustu (g) maji konstantni vysi
o k> g

Nevyhoda spociva ve velké citlivosti na vstupni data, zejména na vynosovou miru a
tempo rustu. Redlny Cas nepfepoklada nekonecné konstantni hodnoty. Samoziejmé se neda
pouzit pro spolecnosti nevyplacejici dividendy a pro ty které maji vétSinou pozadovanou

vynosovou miru mensi neZ tempo ristu. (Stybr, 2011)
Dvoustupiiové a vicestupriové modely

Dvoustupiiové dividendové diskontni modely pfedpokladaji, Ze ocekdvand mira rastu
dividend se v pocatku bude nachazet nad (pod) primérnou dlouhodobou miru rustu, kdy se na
konci této faze snizi a jiz se nebude dale ménit.

Univerzalni model se zapisuje takto:

Vzorec ¢. 13

=D||'[1+2|.)+D||'{1*2L)2+ _-_Du.'{]_gl:'“+Du'(l"'g]}“'{l"_g:]_rDu'[1+§-’||1‘n'(1+gz)
(1+1,) (1+r,)  (1+r) (1+r,)™! (141"

v
Tss

VH,

VHa  vnitfni hodnota akcie

Do dividenda v zikladnim roce

01 ocekavana pocatecni mira rstu (poklesu) dividend
02 ocekéavana navazujici mira ristu (poklesu) dividend
ld pozadovand konstantni mira vynosu (diskontni mira)
n pocet let

Tato univerzalni rovnice je vhodna pro celou fadu modifikaci, kterych existuje celéd

fada. Nejpouzivanéjsi je model je tzv. H-model. (Rejnus, 2014)

3.6.3.3 Ziskové modely

DCF modely vycisluji absolutni hodnotu akcie, oproti tomu relativni modely
porovnavaji pomérové ukazatele mezi sebou navzdjem. Vysledek neni explicitné vyjadiena
vnitini hodnota akcie, ale mira relativni levnosti akcie v porovnani s trhem, odvétvim nebo

podobnou skupinou akcii. Vyhoda téchto modeld je jejich mens$i pracnost, ne tak vysoké
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naroky na projekce a predpoklady tykajici se budoucnosti a moznost lehceji kvantitativné
tiidit velké mnozstvi dat. Nevyhoda spoc¢iva v nemoznosti dojit k samotné vnitini hodnoté

dat, pouze jeji porovnani mezi podobnymi akciemi. (Gladis, 2005)

PE — Price to earnings ratio je pomérem ceny akcie k velikosti ¢istého zisku. Neboli
jednotek mény zaplatime za jednu jednotku akcie. Pokud vétSina spole¢nosti v indexu trhu
vykazuje kladny zisk, 1ze PE pouzit pro vypocet trzniho indexu. Duilezité je mit na zieteli, ze
PE se méni vramci jednotlivych oborii jedné zemé, stejné¢ jako v ramci jednoho oboru
nékolika zemi. PE totiz ovliviuji metodiky Gcetnictvi, dani i odpisy. (Janda, 2011)

Vzorec & 14

. trzni cena akcie
P/E ratio =

zisk na akcii
Zakladni vzorec, ktery se pouziva pro vypocet vnitini hodnoty akce na zaklad¢ P/E
ratio je nasledujici:
Vzorec ¢. 15

D, El*P_El(l_b)

T kg
p dividendovy vyplatni pomér
g mira ristu dividend
k poZadovani vynosova mira

El ocekavany zisk v pfistim roce

PB Price to book ratio vypovida o ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti
trhem. Pokud je tento ukazatel nizsi nez 1, vypovida to o neprosperité¢ podniku na trhu, ktery
o podnik tzv. nejevi zajem a akcie jsou tedy podhodnoceny. Pokud je podnik podhodnocen
vznikaji podminky pro vyhodny nakup akcii. V ptipad€ Ze neni akcie podhodnocena a podnik
piesto chysta emisi novych akcii, nebude je schopen prodat. (Knapkova, 2017)

Vzorec ¢. 16

, trzni cena akcie
P/BV =

Gcetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Po vypoctu P/BV ratio se prechazi k vypoctu jeho bézné hodnoty odpovidajici trznimu
kurzu, jenz bude porovnan s P/BV, ktery znaci vnitini hodnotu akcie. Vypocet se provadi

nasledujicim vzorcem:
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Vzorec ¢. 17

ROE+*p+(1+g)

Vo/BVy =
o/BVo k—g
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
p dividendovy vyplatni pomér
g mira ristu dividend
k pozadovani vynosova mira (Vesela, 2011)

PS Price to sales ratio — podil ceny akcie ku trzbam na akcii je vyjadien poctem
zaplacené koruny za jednu korunu trzeb. Vyhody spoéivaji zejména ve vétsi stabilité trzeb
V porovnani se ziskem a taktéz v pouzitelnost. Od samotného zacatku spolecnosti lze
vypocitat jeji PS, a to také v obdobi nulovych dividend ¢i ztrat. Pti vypoctu této metody se
investor zaméiuje pouze na trzby a nezajima se o pokryti nakladi, jako je to u ukazatelti PE a
PB. Dalsi vyhodou PS oproti pfedeSlym ukazatelim je, Ze neni ovlivnén Gc¢etni metodikou, da
se také pouzit u cyklickych spolec¢nosti vykazujici nestabilni zisky. U této metody je pfi
casovém srovnani potieba zjistit tzv. ziskovou marzi (podil ¢istého zisku vici trzbam) a
porovnat ji s PS. Piedchazi se tak situaci, Ze trzby budou stale stejné, ale zisk z divodu zmény

marze klesat. (Stybr, 2011)

3.6.3.4 Cash flow modely

Dany vysledek vypoctu cash flow zobrazuje absolutni veli¢inu nezohlediujici Cas, ve
kterém jsou penézni toky vyjadfeny. Nezohlediuje ani riziko spojené s produkci penéznich
tokti. Se zminénymi okolnostmi pracuje az cash flow diskontované za pomoci nakladt na
kapital (discouted cash flow — DCF). Cimz se stava vyhodnym ukazatelem pfi ocefiovani jak

vykonosti podnikt, tak hodnoceni vykonosti investic.

Pii hodnoceni kazdé investice se vypocitava tzv. cistd soucasna hodnota. Vypocet
Cisté soucasné hodnoty (net present value — NPV) vychazi z diskontovaného cash flow a
kapitalového vydaje na investici:
Vzorec ¢. 18 n

NPy =% -5k

=1+

CFi  penézni toky z drzeni investice v jednotlivych letech
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K kapitalovy vydaj investice
n doba Zivotnosti investice
i diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice (Knapkova, 2017)

Kladny vysledek by mél zarucovat pfijmuti investice, kterda ma za nasledek zvyseni
hodnoty podniku.

Volny tok hotovosti k viastnimu kapitalu FCFE narozdil od DDM zahrnuje kromé
dividend i dal$i zisky spole¢nosti vyuZzivajici se k dal§imu rozvoji spole¢nosti. Volny tok
hotovosti je zbyly tok hotovosti po splaceni kapitadlovych vydaji a po pokryti naroku
pracovniho kapitalu. Vypocet je nésledujici:

FCFE= disty zisk + odpisy — vydaje kapitdlu — zmény v pracovnim kapitalu — splatky
jistiny dluhu + nové vydany dluh

Jinymi slovy FCFE vyjadfuje schopnost spole¢nosti vyplacet dividendy. (Gladis,
2005)
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4 Vlastni prace

V této cCasti bude analyzovana akcie spolecnosti Vv souvislosti s teoretickymi

predpoklady. Pro vyhotoveni této asti byla vybrana spoleénost Kofola Ceskoslovensko a.s.

4.1 O spolecnosti

Spoleénost Kofola CeskoSlovensko a.s. je soudasti skupiny Kofola, patiici mezi
pfedni vyrobce a distributory nealkoholickych néapoji ve stiedni a vychodni Evropé a
K nejvétsim hra¢im na trhu Ceské a Slovenské republiky. Skupina vyrabi své produkty
Vv jedenacti hlavnich zavodech v Ceské republice (Sest zavod), Slovenské republice (dva
zavody a po jednom zavodu v Polsku, Chorvatsku a ve Slovinsku. Zaméstnava okolo 2042

zaméstnanct a je kotovana na burze cennych papirti Praha. (www.kofola.cz, 2022)

Obrazek 6 Mapa piisobeni znacky

| X RO

Zdroj: Vyroéni zprava Kofola CeskoSlovensko a.s. 2020
Kli¢ové znacky

Portfolio skupiny obsahuje ptfes 30 zab&hnutych znafek se Sirokym trhem,
nejvyznamnéjsi nadale zistava kliCova znacka Kofola. Kromé kofoly jsou soucast skupiny
naptiklad znacky: syceny napoj Vinea, vody Rajec, Korunni, Ondraskova, napoj pro déti
Jupik, sirupy Jupi, Cerstvé dzusy a salaty UGO a energetické napoje Semtex. Na vybranych
trzich skupina distribuuje mimo jiné produkty Evian, Rauch Badoit a Vincentka a v licenci

vyrabi i napoje Pepsi, Rauch, Orangoina a RC Cola. (www.kofola.cz, 2022)
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4.2 Kofola CeskoSlovensko a.s.

Spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. (“Spole¢nost”) je akciova spoleénost zaloZena
12. zaii 2012. Sidlo Spoleénosti je Nad Porubkou 2278/31a, Ostrava, 708 00, Ceské republika
a identifikacni ¢islo je 24261980.

Nasledujici tabulka obsahuje identifikacni Gidaje Spolecnosti.

Obrazek T Zakladni informace

Nazev spoleénosti: Kofola CeskoSlovensko a.s.

Trzni segment Prime Market
ISIN: Cz0009000121
Burza Praha: KOFOL
Burza Varsava: ukoné&eno obchodovani
Bloomberg: 48K:GR
Reuters: KOFOL.PR
Adresa: Nad Porubkou 2278/31a,
Ostrava, 708 00
Telefon: 420 595 601 030
Fax: 420 596 630 277
WWW: investor.kofola.cz
E-mail: investor@kofola.cz

Zakladni kapital Kofola CeskoSlovensko a.s. se sklada z 22 291 948 ks akcii. Jeji
vlastnickou strukturu zobrazuje nasledujici graf s podilem AETOS a.s. vlastnici 14 984 204
ks. Vétsinovy podil ve spole¢nosti AETOS a.s. drzi Jannis Samaras (zaroven CEO Kofoly) a
jeho rodin€, mensinovy podil vlastni René Musil (COO spole¢nosti) a ¢len dozor¢i rady

Tomas Jendfejek. (investor.kofola.cz, 2022)

RADENSKA d.o.0. vlastnici 1 084 851 ks akcii, zvazuje prodej svého podilu,
rozhodnuti o pfesném nacasovani takového prodeje jesté nepadlo (k 8. bfeznu 2022), bude

zaviset na trznich podminkach. Vytézek z prodeje by byl pouzit na financovani rastu skupiny.

Free float (Ostatni) s 6 110 196 ks a podil Free float (Klicovy management) 112 697

ks akcii, oboji aktualné na obchodovano prazské burze. (investor.kofola.cz, 2022)
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Obrazek 8 Viastnicka struktura k 31. prosinci 2021

" Free float
(ostratni)
27,40%

= Free float
(Klicovy

management)

0,51%

RADENSKA
d.o.o.
4,87%

Zdroj: vlastni zpracovani, investor.kofola.cz

4.2.1 Historie spole¢nosti

Za zakladatele Kofoly je povazovan opavsky lékarnik Gustav Hell, ktery v roce 1887
zalozil firmu G. Hell a Comp. On a jeho rodina vyrabéla kromé Iékarenskych a
farmaceutickych vyrobkl a cukrovinek i Syrupus Colae compositus Hell obsahujici tekuty
extrakt semen koly (kolovniku). V 50. letech 20. stoleti po valecném obdobi a znarodnéni je
zaloZzen narodni podnik Galena Opava zaméfujici se na vyrobu léCiv, tinktur a rostlinou

vyrobu. (www.kofola.cz, 2022)

V roce 1957 statni aparat vydal zadani na vytvoreni Cisté ¢eskoslovenského napoje,
ktery bude schopny konkurovat zapadnim kolam. Ukol sméfoval do Spojenych
farmaceutickych zavodii (Spofa Praha), kam patfila i Galena, kde se pravé Kofola zacala
rodit. Po dvou letech dosahl tym doc. RNDr. PhMr. Zdenika Blazka, CSc. uspéchu, dal
dohromady c¢trnact bylinnych a ovocnych latek doplnénych o kofein a vznikl sirup KOFO,

ktery se pouziva dodnes. (www.kofola.cz, 2022)

Béhem nasledujicich let se Kofola stala nedilnou soucasti kazdodenniho zivota
Cechoslovaki. Kofola byla kdostani ve vycepech, hospodach, konzumech, ale i
V podnikovych jidelndch, dokonce ro¢ni produkce dosdhla az 180 milion litrt.

(www.kofola.cz, 2022)

Po sametové revoluci doSlo k utlumu prodeji a ptivalu zapadni konkurence. Nadé&ji
Kofole dodal Kostas Samaras, v roce 1993 koupil malou sodovkarnu statniho podniku Nealko
Olomouc v Krnové a zacal vyrabét sycené napoje. Béhem let 1996-1999 rozsitoval portfolio 0
Jupi, Top Topic, Jupika a vstupuje na slovensky trh a v Rajecké Lesné zahgjil vystavbu

vyrobniho zdvodu. V roce 2000 po uzavieni licenéni smlouvy dochazi k prvnimu staceni
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Kofoly, poté¢ vroce 2002 kupuje rodina Samarasi registrovanou obchodni znamku a
originalni recepturu Kofoly za 215 miliont korun. V nésledujicich letech skupina roste o dalsi
znatky a postupnd se vraci mezi nejprodavandj$i napoje v Cechach a na Slovensku.

(www.kofola.cz, 2022)

4.3 Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza

Vzhledem K analyze akcie spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. a jejiho trhu, se
tato ¢ast bude zaobirat makroekonomickou analyzou, respektive pak analyzu Ceské republiky

a globalné celé Evropské unie.

4.3.1 Realny vystup ekonomiky

Teoretické predpoklady uvadeji, ze v dlouhodobému horizontu akciové kurzy kopiruji
realna vystup ekonomiky, ktery se méfi napiiklad HDP. V kratkodobém horizontu akciové
kurzy ptedbihaji redlny vystup ekonomiky o né¢kolik mésict, proto se vyuzije predikce HDP
celé eurozony.

Tabulka 1 Vyvoj HDP

Xi1.21 IX.21
2020 2021] 2022] 2023] 2024] 2021] 2022] 2023
Realny HDP 65 51 42 29 16 5 46 21

Zdroj: vlastni zpracovani, Evropské centralni banka

Podle Evropské centralni banky ECB se ocekava, ze HDP bude v blizké dobé slaby,
nebot’ budou pokracovat protiepidemické opatieni a vypadky dodavek zesiluji. Zacatek
ctvrtého ctvrtleti roku 2021 bylo ve znameni zpiisnovani protiepidemickych opatieni, které se
zachovaly 1 po skonceni roku. Od druhého ctvrtleti roku 2022 by se méla mobilita postupné

vracet na uroven pied pandemii, jelikoZ pandemie v eurozoné oslabi.

Ocekéava se, ze hospodaisky rist po kratkodobém oslabeni od druhého ctvrtleti

vyrazné zrychli a v letech 2023-2024 zpomali smérem k historickym primérnym temptm.

Ceska republika, podle predikci Ceské narodni banky, bude vykazovat v roce 2022
3% rist, ktery mirné zrychli. Ekonomika poroste v zavislosti na zvySujici se spotfebou
domacnosti a investic soukromych i vladnich. Ve druhé poloviné roku 2022 dojde k obnové
rust vyvozu. Konec roku ptinese ekonomickou aktivitu srovnatelnou s pfed pandemickou

urovni.
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Obrazek 9 Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %)
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Zdroj: Ceska narodni banka

4.3.2 Inflace

Vliv inflace na kurz akcii neni jednoznacny, piesto se jakakoliv extrémni ¢i
neocCekavana situace se na cené akcii projevi, povétSinou s piehnanou reakci. Z pohledu
celkové ekonomiky a jeji stability a vyvoje, jedna se o jeden z vyznamnych faktora.

V Evropské unii se vyuziva metodicky postup standardizovany cenovy index HICP —

harmonizovany index spotiebitelskych cen. Viz. nésledujici tabulka.

Tabulka 2 Vyvoj HICP

Xl1.21 IX.21
Obdobi 2020/2021/2022]2023]2024] 2021] 2022] 2023
HICP 03 26 32 18 18 22 17 15

Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka

Evropska centralni banka ocekava, ze do konce roku 2022 by méla inflace mirné
klesat pod 2 % a v letech 2023 a 2024 dosahnout 1,8 %. Oc¢ekava se, ze vrchol inflace bude ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2021. Ackoli jsou tlaky silnéjsi, neZ se oc¢ekéavalo, jsou hodnoceny jako
docasné. V letech 2023 a 2024 bude pfispévek slozky k inflaci energii nizs$i. Tim Ze budou
klesat ptrekazky v dodavkéach v roku 2022 bude inflace métena HICP bez slozky energii a
potravin klesat. Ve srovnani s projekcemi ze zati 2021 doslo k zvySeni inflace, a to zejména
pro rok 2022.

Ceska narodni banka uvadi, ze inflace na pocatku roku ptekracuje 9 % hladinu. Za
zrychlovani cenového rustu miize dalS§i zvySovani jadrové inflace a prudky narist

regulovanych cen. Inflace dosdhne vrcholu v prvnim pololeti 2022 a poté bude zvoliovat. Za
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pfispéni mimo jiné posilovani kurzu a stabilizujici vliv ménové politiky prostfednictvim
domaci poptavky. Na horizontu ménové politiky dojde ke sniZzeni inflace okolo 2 %.
Obrazek 10 Celkova inflace (%)
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Zdroj: Ceska narodni banka
4.3.3 Penézni nabidka

Vzhledem k tomu, Ze je Kofola CeskoSlovensko a.s. obchodovana na Burze cennych
papirti Praha, z hlediska posouzeni penéni nabidky bude uvazovana penézni nabidka Ceské
republiky v korunach. Pro sledovani penézni nabidky se vyuzivaji mérové agregaty M1, M2 a
M3. Agregat M1 zahrnuje obézivo a jednodenni vklady, M2 krom¢ obsahu agregatu M1 navic
vklady se splatnosti do 2 let a vklady s vypovédni lhlitou do 3 mésictli, kone¢né agregat M3
osahuje souCasné agregaty M1 a M2, a navic zahrnuje akcie a podilové listy fondu trhu penéz

a dluhové cenné papiry splatné do 2 let.

Obrazek 11 Vyvoj agregatu M3
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Ceska narodni banka

Jak zobrazuje obrazek 11, vyvoj ro¢ni miry rastu penézniho agregatu M3 od kvétna
2020 (7,8 %) do zaii 2020 (10,6 %) byl ve znameni ristového trendu. Rust se zastavil v fijnu
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2020, kdy ro¢ni mira ristu naopak klesla o 0,8procentniho bodu na 9,8 %. V nasledujicich
mesicich se mira pohybovala okolo 10,3 % poté se zastavila v lednu 2022 na hodnot¢ 6,5 %.
Financ¢ni transakce méli za nasledek zvySeni agregatu M3 o 133,8 mld. K¢ a dosahl hodnoty

5 736,6 mld. K¢.

4.3.4 Urokové sazby

S rstem urokové miry klesaji akciové ceny, jejich vztah je tedy silné inverzni.
Obrdzek 12 Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Ceské narodni banka

Bankovni rada Ceské narodni banky v tnoru 2022 zvysila repo sazbu, diky niz
reguluje mnozstvi penéz v obéhu, o 0,75procentniho bodu na 4,5 procenta. Divodem je
zvySovani inflace a snaha centralni banky vyhnout se progndze, ze inflace bude i nadale
stoupat. Tato sazba je nejvyssi od zacatku roku 2002 a zaroven se jedna o ¢tvrté nadstandartni
zvySeni fad€é za sebou o vice jak 0,25procentniho bodu. Jak bylo jiz fe€eno v progndzach
CNB se odekava navraceni na pred pandemické hodnoty od druhé poloviny roku 2022, Ize

tedy oCekavat 1 sniZzeni zakladnich urokovych sazeb.

Kromé repo sazby se také na zacatku roku 2022 zvysila i lombardni sazba o
0,75procentniho bodu na 5,5 procenta, jednd se o procentudlni sazbu, za kterou si komercni
banky pujcuji od centralni banky proti zastavé cennych papirt. Diskontni sazba, za kterou si
mohou komeréni banky uloZit penize u CNB, byla také zvy$ena rovnéz o 0,75procentniho

bodu na 3,5 procenta.

Evropska centralni banka naopak nechava v tinoru 2022 svou ménovou politiku beze

zmeény, tedy Urokova sazba zistava na rekordnim minimu nula procent. ECB se tak snazi
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podporovat zotaveni ekonomiky eurozoény po pandemii covid-19 a zdroven tak celit inflaci,

ktera je nejvyssi od zavedeni eura na 5,1 procent.

4.3.5 Ekonomické a politické Soky

Jak jiz bylo zminéno, tak cely svét celil v poslednich dvou letech pandemii covid-19.
Pandemie zasdhla v§echna odvétvi naptic ekonomikou. Diky pandemii byla vyhlasovana fada
sankci a vladnich nafizeni, které vyrazné omezovali nejen gastro neboli HoReCa segment.
V roce 2020 mohly byt restaurace, bistra a kavarny naplno oteviené jen par mésict a zbytek
roku vydavaly jen prostfednictvim vydejnich okének. Kompenzace od statu byly pro né¢ bud’
nedostacujici nebo dokonce nedosazitelné. Agkoli trzby v Ceském gastronomickém segmentu
v roce 2021 zhruba pétinu piekonaly ty v roce 2020, i ptesto se zastavily pod hodnotami pied
covidového roku 2019. V dusledku toho dochazelo k vypadkim v objemu prodeju z tohoto

distributorského kanélu a spolecnosti musely nachazet feSeni pro ptekonéni této krize.

Nicméné zda se, ze pandemie vroce 2022 bude postupné slabnout a z pohledu
napojovych spolecnosti a gastro segmentu se bude vSe navracet do ,,normalniho* stavu pied
pandemii. Restaurace a hospody se oteviraji a nic nenasvécuje tomu, Ze navraceni zékazniku,

tedy potencionalnich spottebiteli Kofoly, nic nebrani.

4.3.6 Fiskalni politika

Fiskalni politika neboli rozpo¢tova, jejimz ukazatelem je vyse vefejného dluhu daného
statu, konkrétn€ pomér vetejného dluhu k HDP se uvadi jako komplexni relativni ukazatel,

ktery je podminén hospodafenim vlad a vykonosti ekonomiky jednotlivych stati.
Obrdzek 13 Podil verejného dluhu viici HDP CR
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Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky titad
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Jak je patrné z grafu vise, tak Ceska republika se v letech 2020 a 2021 rekordné
zadluzila, a to konkrétné z 28, 33 % poméru vetejného dluhu k HDP v roce 2019 na 40,8 %
v roce 2021. Konkrétné z ¢astky dluhu z 1,6 bilionu korun na 2,5 bilionu korun. V roce 2022
se nachazela Ceska republika v rozpo&tovém provizoriu, kdy po volbach nova vlada odmitla

navrh té predeslé.
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4.4 Odvétvova fundamentalni analyza

Odvétvi nealkoholickych napojti zahrnuje spolecnosti zabyvajici se vyrobou a
prodejem napoji neobsahujici alkohol. Site tohoto segmentu saha od balené vody pies kavu a
¢aj az po nealkoholické napoje, dzusy a dal$i produkty. Primysl poskytuje nejen hotové
napoje, ale také smési a koncentraty. Jednim segmentem, ktery obsluhuje vSechny nejvétsi
spolecnosti, je balend voda, kterd je celosvétové nejveétsim segmentem tohoto odveétvi.
Odvétvi balenych vod je zdkladem trhu s nealkoholickymi ndpoji, a to diky pohodli,
preferenci chuti a nékdy 1 zddnému jinému zdroji pitné vody. (Panorama potravinaiského

primyslu, 2019)

Pro Klasifikaci ekonomickych ¢innosti slouzi CZ — NACE (Nomenclature statistique
des activités économiques dans la Communauté européenne), rozdéleni ekonomickych
&innosti vydavano Evropskou komisi od roku 1970. V Ceské republice nahradila v roce 2008
Odvétvovou klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC), kde ji zajistuje Cesky statisticky
urad.

Vyroba nealkoholickych napoji spada do zpracovatelského primyslu, dale do oddilu

11- vyroba népoji.

Clenéni oddilu CZ-NACE 11 (¢lenéni je zde uvedeno dle tiid, tento oddil se dle skupin

necleni):

11.01 — Destilace, rektifikace a michani lihovin

» 11.02 — Vyroba vina z vinnych hroznii,

* 11.03 - Vyroba jablecného vina a jinych ovocnych vin;

* 11.04 — Vyroba ostatnich nedestilovanych kvasenych napojii;
* 11.05 - Vyroba piva;

e 11.06 — Vyroba sladu;

» 11.07 — Vyroba nealkoholickych napojii, staceni mineralnich a ostatnich vod

do lahvi.

Jedna z charakteristik tohoto oddilu je, Ze se nejednad o napoje jako dopln€k potravin,
ale jednd se samostatny segment, a to jak vyrobni, prodejni i spotiebni. Napoje jako takové
lze clenit podle mnoho hledisek, zakladni ¢lenéni je na alkoholické a nealkoholické.

(Panorama potravinatrského primyslu, 2019)
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Oddil CZ — NACE 11 Vyroba ndpoji zaujima mensi miru v rdmci zpracovatelského
primyslu, neni vSak méné vyznamnd. Kazda skupina lidi mé nezastupitelnou Cést stravy
V konzumaci napoji. Dodrzovani spravného pitného rezimu mé ptiznivé ucinky na zdravi
konzumentt. Naopak nespravna volba v podobé konzumace alkoholickych napoju ve vétsi
mife ma na zdravi neblahy uéinek. Narodnim napojem pro Ceskou republiku byva
oznacovano piedev§im pivo. Dikazem miize byt pfedev§im rekordni spotieba a vyroba piva
po celém tzemi, a to jak ve velkych pivovarech, ale také v t€ch malych. Dlouhou tradici ma
v n¢kterych regionech i vyroba vina, které je také velice oblibené. Nealkoholické napoje maji
svoji ulohu Vv oddilu samoziejmé také, svoji oblibu ziskavaji energetické napoje. Ceska
republika disponuje mnoha mineralnimi prameny ve znamych lazenskych méstech, kde se
poskytuji mimo jiné i lécebné kiry. Tyto mineralni vody jsou distribuovany v ramci balenych
vod nejen po Ceské republice, ale také do zahraniéi. V soudasné dobé je hojné diskutované
téma baleni a pfipadna redistribuce PET lahvi. Zaroven probihd narust motorismu podporujici
Siroky sortiment nealkoholickych napoji. Vyznamna ¢ast je ¢eského pivodu, a to 1 pres vstup
zahrani¢niho kapitalu do tohoto vyrobniho segmentu. (Panorama potravinaiského pramyslu,

2019)

4.4.1 Trh nealkoholickych napoju

Trh s nealkoholickymi néapoji je strukturovan na maloobchodni prodej pro domaéci

spotiebu a pro spotfebu mimo domov na prodej v misté nebo ve stravovacich sluzbach.

At-home trh, nazyvany také off-trade trh, pokryva veskery maloobchodni prodej

prostiednictvim supermarketii a hypermarketi, vecerek nebo podobnych prodejnich kanalt.

Out-of-home trh, také nazyvany on-trade, off-home market nebo HoReCa je segment
trhu nachazejici se ,,mimo* domovy spottebitelii, zahrnuje veSkery prodej hoteld, restauraci,

catering, kavaren, barti a podobnym zafizenim pohostinskych sluzeb. (statista.com, 2022)
Cena za jednotku vzdy uvadi litry jako zakladni jednotku. Jeden litr nealkoholickych
napoji odpovida zhruba 2 az 3 porcim (kazdé po 0,5 nebo 0,33 litru).

Podle statista.com globalni trh s nealkoholickymi napoji byl v roce 2019 ocenén na
vice nez 900 miliard americkych dolart, ale v roce 2020 se kvuli dopadu coronaviru snizil na
724 miliard. Do roku 2027 se oc¢ekava, Ze trh dosahne vrcholu na hodnoté témér 1,2 bilionu

dolaru.
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Evropsky primysl nealkoholickych napoju je lokdlnim primyslem, ktery pfispiva
mistnim ekonomikam. Primysl zaméstnava 1,7 miliont lidi napti¢ Evropou, a to jak pfimo,
tak 1 pres dodavatelské fetézce. Na jednu pozici v produkci nealkoholickych napoji ptipada 9
dalSich mist v ramci hodnotového fetézce, zahrnujici zemédé€lskou, materialni, vyrobni, balici,

distribu¢ni, marketingovou, maloobchodni a stravovaci oblast. (unesda.eu, 2022)

Ingredience pochdzeji od mistnich farmairt a vyrobct. ktefi se nachdzeji v blizkosti
distribucnich a prodejnich mist a zaroven zameéstnavaji mistni obyvatelstvo. Primysl
podporuje 252 377 zamé&stnanct na farmach na orné piadé, ¢imz ziskava suroviny z celé EU:
od cukrové fepy, jablek a hruSek péstovanych v severnich a vychodnich oblastech az po
citrusové plody péstovanych na jihu Evropy. Odhaduje se, ze 137 500 farem na orné pudé v

celé EU péstuje plodiny urcené k vyrobé nealkoholickych napoji. (unesda.eu, 2022)

UNESDA, ktera je obchodnim sdruZenim se sidlem v Bruselu, zastupujici vyrobce
sektoru nealkoholickych napoji a jejiz Cleny tvofi 23 narodnich népojovych asociaci a 9
spole¢nosti ptsobicich v n¢kolika ¢lenskych statech uvadi, Ze spotieba litrii nealkoholickych
napoju na osobu, v ramci EU, od roku 2015 do roku 2018 rostla, konkrétn€ na hodnotu 247,59

litrt za rok. Nasledujici obrazek ukazuje nejvétsi propad v roce 2020, ktery byl zapiiinén

pandemii Covid-19.

Obrazek 14Vyvoj spotreby litrii vSech nealkoholickych napojii na osobu EU
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Zdroj: vlastni zpracovani, UNESDA

Jak vyobrazuji oba obrazky nésledujici obrazky produkce nealkoholickych népoja
zahrnujici balenou vodu, limonady dzusy a nektary, sirup apod. ale i samostatna produkce

limonad v roce 2020 skokovée také poklesla.
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V ramci predikcei se uvadi ze v nasledujicich letech by se méla produkce 1 spotieby a

vratit na pred covidové hodnoty, postupné s uvolitujicimi opatteni.

Obrazek 15 Vyvoj produkce nealkoholickych napojii celkem EU (mil. 1)
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Zdroj: vlastni zpracovani, UNESDA
Obrazek 16 Vyvoj produkce limonad EU (mil.l)

1000

955,8

950

900

850

800
750

700
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: vlastni zpracovani, UNESDA

Trh nealkoholickych napojti v Ceské republice, jak jiz bylo zminéno zazil v roce
2020, 2021 sok v podobé¢ pandemie. To Ize ostatné zobrazit v ramci vyvoje spotieby limonad
na obyvatele za rok (voz obrazek). Od roku 2016 spotieba vzrostla na hodnotu 93,8 litru na

obyvatele v roce 2019, tedy o 4,6procentnich bodu.
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Obrazek 17 Vyvoj spotieby limonad na obyvatele za rok CR
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Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky aiad

Na klesajici spotfebu museli nutné zareagovat vyrobci poklesem své produkce, jak
zobrazuje nasledujici obrazek. Produkce v roce 2020 byla nejniZsi mezi lety 2015-2020.
Obrdzek 18 Vyvoj produkce limondd CR (mil. 1)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky uiad

Cesky statisticky tiad dale uvadi, ze Ceska republika dosahla v roce 2020 potravinové
sobé&stacnosti v odvétvi nealkoholickych napoju v roce 2020 67,2 %. To predstavuje naopak
rast po obdobi Vv letech 2015-2018, kdy potravinova sob&sta¢nost vV tomto odvétvi naopak
klesala.
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Obrdzek 19 Potravinova sobéstacnost CR v segmentu nealkoholickych ndapojii (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky uad

Odvétvi vyroby limonad je Ceské republice pomé&mé ustalené. Nejhlavng&jsi hraci
v odvétvi jsou tii vedouci spoleénosti. Jedna se o spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a
Slovensko, Kofola CeskoSlovensko a.s. a Mattoni 1873 a.s. (do roku 2019 Karlovarské

mineralni vody, a.s.).

Coca-Cola HBC Cesko a Slovensko, s.r.o., je vyrobcem a distributorem napoji
spolec¢nosti The Coca — Cola company, ktera je jeden z nejvétsich vyrobeli napojli na svéte a

jedna z nejvétsich spole¢nosti v USA. (coca-cola.cz, 2022)

Mattoni 1873 a.s. krom¢ tuzemskych mineralnich vod Mattoni, Aquila, Magnesia,
Podébradka, Dobrd voda, Hanacka kyselka patfi do portfolia spolecnosti také mad’arské
mineralky Szentkiralyi a Theodora, rakouskd Waldquelle, srbsky Knjaz Milo§ a Svycarské St.
Moritz Mineralwasser. Dalsi segment jsou ovocné napoje Granini, Frutitimo a sirupy Yo.
Vlastni dale licence na vyrobu Dr Pepper a Schweppes. Vyraznou zménou bylo v roce 2018
podepsani smlouvy a stala se tak vlastnikem spole¢nosti PepsiCo, ¢imz doslo k rozsiteni o

dalsi znacky (Pepsi,Mirinda...) (mattonil873.cz, 2022)

Tim, ze na trhu nealkoholickych napoji figuruji tfi silné a velké spolec¢nosti, vstup

vvvvvv

slozité jim konkurovat, a to zejména v ramci marketingového segmentu.
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4.4.2 Citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus

Na zéklad¢ teoretickych poznatka, Ize usoudit, Ze potravinaisky primysl, kam spada
pravé vyroba nealkoholickych napoji, je typicky neutrdlnim odvétvim vici citlivosti na
hospodaiském cyklu. Jednd se totiz o nezbytné statky, které jsou prodavany v ramci celého

hospodaiského cyklu stejné.

4.4.3 Regulace odvétvi

Potravinova legislativa se primarné zabyva bezpecnosti produktu, zaujima Siroké
spektrum pravnich ptedpist, do kterych lze zahrnout problematiku celého potravinového
fetézce od produkce potravinatskych surovin, pies zpracovani, distribuci a prodej kone¢nému

spotiebiteli. Pfedpisy reguluji:
e kvalitu potravin
e ochranu zdravi lidi
e ochranu zivotniho prostiedi
e hospodarské a finan¢ni zalezitosti

Oznacovani potravin, do kterych spada i regulace nealkoholickych napoji, je jedna
spotiebitel piehled o charakteru vyrobku, jeho slozeni, dobé trvanlivosti ¢i obsahu alergend.
Kromé poskytnuti informace o potraviné se na obalu vyrobkil objevuje i mnozstvi oznaeni a

znacek, které maji za cil presvétit spotiebitele ke koupi. (eagri.cz, 2009)

Obecné pozadavky na oznaCovani potravin jsou zakotveny jednak v evropské
legislativé, kterd je zdvazna pro vSechny ¢lenské staty EU stejné, tak detailngji v legislativé
narodni. Jeden z divodu slozitosti oznacovani, je existence riznych obecnych legislativnich
predpist, které se problematice ptimo vénuji, tak i na prvni pohled nesouvisejici predpisy.

vvvvvv

¢. 1169/2011 ze dne 25. fijna 2011 o poskytovani informaci o potravinach spotiebitelim, v
platném znéni, upravuje zakladni pozadavky a zpusob oznaceni potravin a mimo jiné i
povinnost neptivadét spotiebitele v omyl v piipadé nepravdivych informacich. Tento piedpis
ma pusobnost na vSechny provozovatele potravinarskych podnikdi ve vSech trovnich

potravinového fetézce. (eagri.cz, 2009)
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Na néarodni urovni se oznacovani potravin urcuje na zéklad¢ zdkona ¢. 110/1997 Sb., o
potravinach a tabakovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zdkont, ve
znéni pozdéjSich predpisii a zékona ¢. 166/1999 Sb. o veterinarni péci, ve znéni pozdéjsSich
predpisi, Vv ptipad¢ zivoc¢isnych produktti. Specidlni pozadavky jsou dale upraveny vyhlaskou

€. 417/2016 Sb. o nékterych zpuisobech ozna¢ovani potravin, v platném znéni. (eagri.cz, 2009)

V souladu s ¢l. 9 odst. 1 nafizeni (EU) ¢. 1169/2011 o poskytovéani informaci o
potravinach spotiebitelim, v platném znéni, se povinné se na potravin¢ uvadéji nasledujici
udaje:

a) ndzev potraviny;
b) seznam slozek;

C) kazdou latku nebo pomocnou latku uvedenou na seznamu v priloze II nebo odvozenou z
latky ¢i produktu wuvedenych na seznamu v priloze Il zpusobujici alergie nebo
nesnasenlivost, ktera byla pouzita pri vyrobé nebo pripravé potraviny a je v konecném

vyrobku stale pritomna, byt'v pozménéné podobé;
d) mnozstvi urcitych slozek nebo skupin slozek;
e) Cisté mnozstvi potraviny,
f) datum minimalni trvanlivosti nebo datum pouZzitelnosti;
g) zviastni podminky uchovani nebo podminky pouziti;

h) jméno nebo obchodni ndzev a adresu provozovatele potravinaiského podniku uvedeného

vl 8 odst. 1;
1) zemi piivodu nebo misto provenience v pripadech, které urcuje clanek 26,

J) ndavod k pouziti v pripadé potraviny, kterou by bez tohoto ndvodu bylo obtizné

odpovidajicim zpiisobem pouZit;

K) u ndapojit s obsahem alkoholu vyssim nez 1,2 % objemovych skutecny obsah alkoholu v

procentech objemovych;
1) wZzivové udaje.
Tento vycet neni konceny a je odvisly od charakteru potraviny. Uvadéni dalSich

povinnych tdajii mize byt uvedeno ve specialnich piedpisech.
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4.4.4 Budoucnost odvétvi

Evropska komise ma za cil vytvorit zdravéjsi a udrzitelnéjsi potravinovy systém, i
spottebitelé postupné méni své preference a zaCinaji se vice zajimat o své zdravi a zdravy
zivotni styl. Proto ma evropsky nealkoholicky primysl, prostfednictvim UNESDA, za cil i
nadale pomahat Evropantim fidit jejich pfijem ptidanych cukrii z nealkoholickych napojt a
umoznit tak umirnénou konzumaci. Sektor nealkoholickych napoju se dlouhodobé snazi snizit
piidané cukry ve svych produktech a zaroven nabizi mensi velikosti baleni, které spottebitel
umoziuji umiriovat spotiebu nealkoholickych napojia. UNESDA podporuje zdravejsi stravu,
svym zavazkem od roku 2019 az 2025 snizit primérny obsah pfidanych cukru ve svych
produktech v priméru o dal$ich 10 % nap#i¢ Evropou. To piedstavuje celkové snizeni o 33 %

Vv priméru za posledni dvé desetileti. (unesda.eu, 2022)

Od roku 2006 existuje zavazek, ze se nebudou propagovat zadné nealkoholické napoje
détem do 12 let v televizi a radiu, v tisku a online, véetné socidlnich siti a na webovych
strankach vlastnénych spolenostmi. Zvysi se minimalni vékova hranici na 13 let a snizi
hranici sledovanosti na 30 %, takze v praxi bude méné malych déti ptimo vystaveno reklame

na néktery z nealkoholickych napoju. (unesda.eu, 2022)

Dale ¢lenové UNESDA zintenziviuji usili o zajisténi ptisnych skolnich zasad tak, ze
neprodavaji ani nepropaguji Zadné nealkoholické napoje na zakladnich Skolach v EU a nabizi
pouze nekalorické a nizkokalorické napoje na stfednich Skolach, a to pouze v neznackovych

automatech bez log a komerc¢nich sd€leni.

| nadale pfispivd k vytvofeni celoevropského, na dikazech zaloZeného,
harmonizovaného a interpretatniho systému vyZivy na piedni stran€ obalu, ktery je
smysluplny pro spotiebitele a povzbuzuje vyrobce potravin k preformulovéani a je vyvijen

podle modelu tizeni EU. (unesda.eu, 2022)

Dalsim velkym tématem v oblasti nealkoholickych napoju je baleni a s nim spojena
recyklace PET lahvi. Napojové obaly mohou byt pIn¢ cirkulovany a maji svoji roli
v cirkularni ekonomice. Maji hodnotu, jsou recyklovatelné a mizou byt sbirdny a znovu
vyuzivany. Evropsky nealkoholicky primysl plné podporuje ambici Evropské unie stat se
svétovou, prvni klimaticky neutralni ekonomikou do roku 2050 a vytvofit takzvanou
cirkularni ekonomiku, kterd zahrnuje cirkulaci oball. Prostfednictvim Circular Packaging
Vision 2030 evropsky nealkoholicky primysl demonstruje sviij zdvazek podporovat a

doprovazet prechod na zelenou ekonomiku. (unesda.eu, 2022)
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Obéh obali ma tii stddia: Sbér, recyklace, snizovani a znovu pouziti. Cile

V jednotlivych stadiich jsou:

1. Sbér: Snaha o dosazeni uzavieného sbéru napojovych oballi a podpora:

Vytvofeni uzavienych systémt sbéru a recyklace napoji k dosazeni cile

shromazdit alesponi 90 % vSech nasich obalti do roku 2030

Snaha o zavedeni dobfe navrzenych schémat vraceni zaloh pro PET, klinikové

plechovky a dalsi materialy

2. Recyklace: Pouzivani pouze recyklovatelnych obalt:

Do roku 2025: Budou napojové obaly (plast, kov, sklo) 100% recyklovatelné a
vSechny PET lahve budou obsahovat minimalné¢ 50 % rPET

Do roku 2030 je ambici mit 100 % lahvi recyklovatelnych a/nebo
obnovitelnych materiali, pokud je to ekonomicky a technicky proveditelné,

tim se odklonit od zdroji fosilnich paliv

Bude se pokracovat V investicich do inovaci v recyklac¢nich technologiich,

zlepseni jejich efektivnost a vliv na Zivotni prostredi.

3. SniZovani a znovu pouZiti obali:

Cilem je do roku 2030 pouzivat vice znovu plnitelnych obali ve srovnani s

rokem 2020

Pro dosaZeni téchto cilii bude zapotiebi podpora jak v orgdnech Evropské unie, tak i

Vv narodnich vladach. (unesda.eu, 2022)
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4.5 Firemni fundamentalni analyza

V dobé& vytvéafeni firemni fundamentalni analyzy Kofola CeskoSlovensko a.s. byla

nejaktualnéjsi vyroci zprava za rok 2020, ktera bude vyuzita jako zdroj dat pro vyhotoveni

vypocti v nasledujicich kapitolach.

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj ceny akcie spolecnosti od svého vstupu na

Prazskou burzu cennych papiru 1. 10. 2015. Nejnizsi

s ptichodem pandemie covid-19.

Obrazek 20 Vyvoj ceny akce Kofola CeskoSlovensko a.s.

led 16 led 18

Zdroj: Burza cennych papir Praha

V momenté vypracovani (8. bifezna 2022) byla cena akcie na Prazské burze na hodnoté
298,00 K¢. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny prumérné hodnoty Vv intervalech ticet,
Sedesat a dvé sté dni. Pro odhad vnitini hodnoty a posouzeni, zda je akcie nadhodnocena,

nebo podhodnocena vyuzit primérna cena za poslednich Sedesat dni, tedy hodnota z tabulky

309,53 K¢.

Tabulka 3 Trzni ceny akcie

led 20

Prdmeér

30 dni

60 dni

200 dni

Cena CZK

307,60

309,53

303,65

Zdroj: vlastni zpracovani, Burza cennych papirti Praha a.s.

59

cena akcie byla v bfeznu 2020




45.1 Valuace vstupnich hodnot pro vypoc¢et vnitini hodnoty akcie

Je nutné urcit vynosovou miru a miru rastu dividend jakozto vstupni hodnoty, které
umoziuji aplikovat modely pro vypo&et vnitini hodnoty spoleénosti Kofola CeskoSlovensko

a.s.

45.1.1 Pozadovana vynosova mira (K)

Pro stanoveni pozadované vynosové miry se vyuziva model CAPM. Model vyuziva tfi
komponenty, jako prvni se urli bezrizikova vynosova mira. Obvykle tuto funkci plni
vynosova mira desetiletych statnich dluhopisti, které obsahuji realnou bezrizikovou
vynosovou miru a inflaci, pro zohlednéni poklesu cenové hladiny. Podle Ceské narodni
banky je vynosova mira do splatnosti ¢eskych statnich desetiletych dluhopisi k 28.2.2022 na
hodnot& 3,03 %. (Ceska narodni banka, 2022)

Druhym komponentem je trZni vynosovd mira. Trzni vynosovd mira se urcuje na
zaklad¢ trzniho indexu, ktery odpovid4d trhu jako celku, konkrétn€ na jeho prameéru.
Odectenim bezrizikové vynosové miry, vznika rizikova prémie popisujici dodatecné riziko,
které za uéelem vys§iho vynosu je ochoten investor podstoupit. Na trhu Ceské republiky bude
vyuzit index PX a jeho primérné ro¢ni zmény, zniZ bude vypoctena pramérné rocni
zhodnoceni. Hodnoty ro¢nich zmén vynosu tohoto indexu jsou k nahlédnuti v nésledujici
tabulce a jsou ptevzaty z webovych stranek Burzy cennych papiri Praha, a.s. Primérné ro¢ni

zhodnoceni ¢ini 6,97 %b.

Tabulka 4 Rocni zmeny ceny akcie

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ro&ni zména % -0,60 -1,77 16,99 -8,50 12,76 -8,61 38,55

Zdroj: vlastni zpracovani, Burza cennych papirti Praha a.s.

Tretim komponentem je Beta faktor. Koeficient beta je vypocitan za pomoci
historickych dat indexu PX a cen akcie spolecnosti, které¢ jsou dostupné na webovych
strankach Investing.com a na strankach Burzy cennych papirti Praha. Historicka data byla
vyuzita ode dne 1.1.2016. tady od zacatku ndsledujiciho roku od vstupu spolecnosti na
akciovy trh. Faktor se vypocita jako pomér mezi kovarianci vynosové miry akcie a indexu PX
v Citateli pak s pouzitim rozptylu trzniho indexu PX. Vypocty byly provedeny za pomoci

programu Microsoft Word Excel. Vysledek Beta faktoru ¢ini: 0, 8340
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Interpretace vysledkil zni nasledovné: 1% rast. Respektive pokles celého trhu bude mit
za nasadek 0,8340 % rust, respektive pokles trzni hodnoty akcie. Z vysledku Ize tvrdit, ze
vyvoj trzni ceny akcie spolenosti Kofola CeskoSlovensko a.s. je za dobu obchodovani akcif

na ¢eské burze méné€ volatilni nez trzni index PX.

Diky urceni tfech komponentli (proménnych) modelu CAMP, lze piejit ke kone¢nému

vypoctu pozadované vynosové miry. Po dosazeni do vzorce €. 5 je zapis nasledujici:
k = 3,03 + 0,8340(6,97 — 3,03) = 6,316

Za vyuziti modelu CAPM bylo dosazeni vysledku hodnoty pozadované vynosové miry (K)
6,316 %.

4.5.1.2 Mira ristu dividend (g)

Od vstupu na prazskou burzu 2. prosince 2015, kazdorocné vyplaci dividendu viz
nasledujici graf. Kdy kazdy rok kromé 2017 byla ve vysi 13,50 K¢ na jednu akci pied
zdanénim. V roce 2017 byla 16,20 K¢ vyplacena jako podil na zisku za rok 2017 a ¢asti
nerozdélené¢ho zisku z minulych let. Pfedstavenstvo ozndmilo, ze dividendova politika pro
obdobi 2021-2023 bude nadéle praktikovdna jako stabilni, kazdy rok bude akcionafim
vyplaceno kolem 300 mil. K¢.

Obrazek 21 Vyvoj vyplaty dividend

16,20
13,50 13,50 13,50 13,50 13,50 13,50 13,50
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: vlastni zpracovani, investor.kofola.cz

Jak je z obrazku patrné vySe dividend je po celou dobu vyplaty i pro budouci hodnoty

stale stejna, nevykazuje tedy tendenci klesat ani rast. Vyplaty dividend maji tedy konstantni
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podobu. Pro vypocet bude tedy pouzit udrzovaci rustovy model, ktery bere v tivahu finan¢ni

situaci spolecnosti, jeho vzorec je nasledujici:

g =b*ROE
g mira ristu dividend
b vyjadiuje podil zisku tzv. retention ratio

ROE podil ¢istého zisku na vlastnim kapitalu (data viz. ptiloha ¢. 1)
Parametr b Ize vypocist nasledovne:

Cisty zisk na jednu akcii — dividenda na jednu akcii

cisty zisk na jednu akcii

Dale 1ze ptejit k vypoctu mife vynosu dividend.
g =-0,13%0,138 = —0,0179

Pro vypocet byly vyuzity z vyro¢ni zpravy za rok 2020 viz. ptiloha 1. Vypoctena
hodnota — 0,0179 znaci, Ze mira rdstu dividend ma klesajici tendenci. Jelikoz udrzovaci
rustovy model bere v ivahu finan¢ni situaci firmy a nepocita s historickymi vyplatami

dividend je citlivéjsi na aktualni vysledky firmy.

45.2 Dividendové diskontni model

Jelikoz spoleCnost vykazuje konstantni dividendu ve vysi 13,50 K¢, spliuje
predpoklad pro modely s nulovym riistem dividend. Jelikoz se piedpoklada nekone¢né drzeni

akcie vyuzije se vzorec ¢. 10:

N
Dkanst.

S L+
n=1

Vo

Po dosazeni piislusnych hodnot D (vy$e neménné dividendy 13,50 K¢) a k (vynosova
mira 6,316 %) vznikne nasledujici vypocet:

Vo 13,50
%7 0,06316

Vnitini hodnota akcie je 213,74 K¢.
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4.5.3 Ziskové modely

Dalsi kapitolou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie spoleCnosti Kofola

CeskoSlovensko a.s. jsou ziskové modely.

45.3.1 Ukazatel P/E ratio

Vnitini hodnota na zakladé pomérového ukazatele P/E je veli¢ina pracujici na zakladé
zisku, stanovujeme nejéastéji pomoci normalniho P/E, znaeného (P/E)n. Pomoci podilu
z posledni vyplacené akcie a zisku na akcii se vypocita dividendovy vyplatni pomér p, jehoz
vzorec je nasledujici:

_ DPS,
~ EPS,

p

DPSo hodnota dividendy na akcii v bézném obdobi

EPSo zisk na akcii v b&Zzném obdobi

Obrazek 22 Vystupni hodnoty pro vypocet p

DPSo 13,50

EPSy 8,8

Zdroj: vlastni zpracovani

13,50
8,8

p= = 1,534 =1534%

Koneény vypocet ukazatele (P/E)nje nasledujici, vzorec €. 15:

p 1,534

(PN = 2 = 5,06316 + 0,0179

= 18,92

Vypocet vnitini hodnoty dale podminuje vyuziti o¢ekavané hodnoty budoucich ziska
na dividend, ktery je podle spole¢nosti 300 milionti korun pro nasledujici roky, vzhledem

k poctu 22 290 794 akcii je vySe ofekavaného zisku na akcii 13,46 K¢.
Vnitini hodnota se tedy vypocita nasledovné:

V0=18,92*13,46=254,66 K¢
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45.3.2 Ukazatel P/BV ratio

Vypocet ukazatele P/BV se pracuje strzni cenou akcie, ktera byla urCena jako
primérna cena za Sedesat dni do 8. biezna 2022 tedy 309,53 K¢ a s hodnotou vlastniho
kapitalu, ktera je k nalezeni ve vyro¢i spravé spolecnosti za rok 2020 (viz. priloha 1) a je ve
vysi 1 307 milionu korun Ceskych. Dale se vlastni kapitali vydéli poctem obchodovanych
akcii tedy 22 290 794, ¢imz se dosdhne hodnoty vlastniho kapitalu na akcii tedy hodnoty
58,63 K¢. Nasledné se provede podil 309, 53/58,63. Bézné P/BV ratio dosahuje hodnoty 5,27.

Hodnota 5,27 znaci, Ze si investofi ceni 1 K¢ téetni hodnoty na 5,27 K¢.

Dal$im krokem je vypocet poméru zisku po zdanéni k vlastnimu kapitalu. To
predstavuje hodnota ROE. Hodnoty jsou jiz zndmy z ptedchozich vypocti. Po dosaZeni do
vzorce ¢. 17, vypada rovnice takto:

Vo, _ 0,138 * 1,534(1 — 0,0179) _
BVO ~ 0,06316 + 0,0179 -

2,567

Tuto hodnotu Ize porovnat s hodnotou ROE 13,8 % ktera je pomérné nizka. Nizké hodnoty

obou ukazatell jsou typické pro akcii s nizkym vynosovym potencialem.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Makroekonomicka analyza

Rok 2021 se nesl ve znameni pokracujici pandemie coronaviru od zacatku roku 2020.
Pted pandemii Ceska ekonomika a s ni spojena ekonomika Evropské unie postupné rostla.
Kazdy segment ekonomiky byl néjakym zplsobem, at’ uz vyraznym nebo mensim zasazen.
Na rok 2022 se ocekava zmirnéni pandemickeé situace a postupné se navracejici ekonomiky do
pred pandemickych hodnot. Toto tvrzeni lze podlozit predikcemi HDP Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky, kdy se predpoklada postupny navrat na hodnoty pted pandemii

v né¢kolika nésledujicich letech.

Ekonomiku celé eurozony a Ceské republiky vyrazné ovliviiuje vyrazny narust inflace,
ktera ovliviiuje jak penézni zasobu, tak trokové sazby. Dle Ceské narodni banky dosahne
inflace vrcholu ve druhém pololeti roku 2022. Penézni zasobu doprovazelo zvySeni agregatu
M3 o 133,8 mld. K¢, jenz doséhl hodnoty 5 736,6 mld. K¢. Bankovni rada Ceské narodni
banky v tnoru 2022 zvysila repo sazbu, diky niz reguluje mnozstvi penéz v ob&hu, o
0,75procentniho bodu na 4,5 procenta. Evropska centrdlni banka naopak nechéva v inoru
2022 svou meénovou politiku beze zmény. Kvili pandemii covid-19 rekordné vzrostl vefejny

dluh, mély by to mit za nasledek zvysSené vydaje statu s pandemii.

Jak jiz bylo fteCeno, tak vétSina prognodz statnich a nadnarodnich organizacich
predpoklada, Ze se ekonomika bude pomalym tempem v prubéhu nékolika pristich let vracet

na pred pandemické hodnoty.

5.2 Odvétvova analyza

Site tohoto segmentu saha od balené vody pies kavu a &aj aZ po nealkoholické napoje,
dZusy a dalsi produkty Vyroba nealkoholickych napoji spadd do zpracovatelského primyslu,
dale do oddilu 11- vyroba napojt. Jedna z charakteristik tohoto oddilu je, Ze se nejedna o
napoje jako dopln€k potravin, ale jedna se samostatny segment, a to jak vyrobni, prodejni i
spotiebni. Vyznamna ¢ast produkce je ¢eského ptivodu, a to i pfes vstup zahrani¢niho kapitalu
do tohoto vyrobniho segmentu. Trh s nealkoholickymi ndpoji je strukturovan na
maloobchodni prodej pro doméci spotfebu a pro spotiebu mimo domov na prodej v misté
nebo ve stravovacich sluzbach. Trh nealkoholickych napojti v Ceské republice zazil v roce

2020, 2021 Sok v podob¢ pandemie. To lze ostatné zobrazit v rdmci vyvoje spotfeby limonad
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na obyvatele za rok. Na klesajici spotfebu museli nutn¢ zareagovat vyrobci poklesem své

produkce. Produkce v roce 2020 byla nejnizsi mezi lety 2015-2020.

Odvétvi vyroby limonad je Ceské republice pomémné ustalené. Nejhlavngjsi hraci
v odvétvi jsou tii vedouci spoleénosti. Jedna se o spole¢nosti Coca-Cola HBC Cesko a

Slovensko, Kofola CeskoSlovensko a.s. a Mattoni 1873 a.s. (do roku 2019 Karlovarské

mineralni vody, a.s.).

Potravinova legislativa se primarn¢ zabyva bezpeCnosti produktu, zaujima Siroké
spektrum pravnich ptedpisti, do kterych lze zahrnout problematiku celého potravinového
fetézce od produkce potravinairskych surovin, pies zpracovani, distribuci a prodej kone¢nému

spottebiteli

Spotiebitelé postupné méni své preference a zacinaji se vicer zajimat o své zdravi a
zdravy Zivotni styl. Evropska komise mé za cil vytvofit zdravéjsi a udrzitelngjsi potravinovy
systém, proto evropsky nealkoholicky primysl prostfednictvim UNESDA ma za cil i nadale
poméahat Evropanim fidit jejich pfijem pfidanych cukri z nealkoholickych népoji a umoznit
tak umirnénou konzumaci. Dal$im trendem v odvétvi bude systém zalohovanych oball a

celkové snizeni dopadu segmentu na Zivotni prostiedi.

5.3 Firemni analyza

V ramci firemni analyzy byly vypocteny nasledujici hodnoty, za pomoci pomocnych
vypoctil a dat z vysledkové zpravy spolecnosti za rok 2020 a byly porovnany s primérnou

trzni cenou za Sedesat dni v obdobi do 8. bfezna 2022:

Vnitini hodnota Trzni hodnota
Model s nulovym riistem 213,74 K¢ 309,53 K¢
dividend
P/E ratio 254,66 K¢ 309,53 K¢

Z vysledkt firemni fundamentalni analyzy, lze fici Ze trzni cena akcie je lehce
nadhodnocena, dale podle ukazatele P/BV ratio, ktery se porovna s ROE, lze usoudit ze se
jedna o akcie s nizkym vynosovym potencialem.

Je potieba zminit, Ze vysledky byly provadény za vyuziti vyro¢ni zpravy za rok 2020,
kdy spolecnost ¢elila vyraznému zasahu pandemie kdy trzby klesly meziro¢né o 3,7 procenta

na 6,17 miliardy korun. Ukazatel EBITDA (provozni zisk pfed odpisy) se ji snizil o osm

procent na 1,03 miliardy korun.
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5.4 Investi¢ni doporuceni

Na zakladé jednotlivych analyz a potencialu budouciho ristu jak makroekonomického
prostiedi a odvétvi trhu nealkoholickych napojt, kde spole¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s. i
ptes nepfiznivou situaci v podobé pandemie a s ni spojené restrikce, dokdzala, ze je stabilni

spolecnosti a ze tak tvrdy zasah do trhu zvladla ustat, by se dalo doporudit akcie koupit.

Nicméné firemni fundamentdlni analyza, kterd zhodnotila aktualni trzni cenu
prumérnou cena za poslednich Sedesat dni, tedy 309,53 K¢ za akcii jako nadhodnocenou, je
vhodné vydat doporuceni: prodat, nicmén¢ dividendova politika spole¢nosti uvadi, Ze nadale
bude v nasledujicich letech vyplacet konstantni dividendu ve vysi 13,50 K¢&, pii které si

investoii rozdéli kolem 300 mil. K¢, jevi se tak jako pfizniva pro investory.
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r W
6 Zavér

Investovani se v posledni dob¢ stalo diskutovanym tématem, lidé se vice zajimaji o
zhodnoceni svych uspor vlivem vysoké inflace. Kazdé takové rozhodnuti musi byt zalozeno
na dostate¢n¢ prostudovanych analyzach a porozuméni investicnimu instrumentu jako

takového. Kromé konzervativnich forem investovani se do diskusi dostdvaji 1 netradi¢ni

investi¢ni instrumenty.

Pro vyhotoveni této diplomové prace byl zvolen jako pfedmét analyzovani cenny papir
— akcie spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko a.s., ktera je tradiénim vyrobcem napoje Kofola
na Ceském a Slovenském trhu. Kromé téchto trhii plisobi i na dal§ich ve stfedni a vychodni
Evropé. Kromé napoje Kofola ma ve svém portfoliu dalsi vyznamné znacky nealkoholickych

napoju a vod.

Trh nealkoholickych napoji zasdhla pandemicka krize pomérné vyznamné, jelikoz byl
zasazen segment HoReCo, ktery na trhu pisobi jako distributor. Zasazeno bylo celé
makroekonomické prostiedi spolecnosti a cely globalni trh na vSech urovnich. Podle vétSiny
prognéz, lze ocekdvat, ze se makroekonomické prostiedi a odvétvi se vrati na pred

pandemické hodnoty béhem nékolika pfistich let.

Nicméné spolecnost dokézala tuto krizi zvladnout a dokézala, Ze je silnym hracem

v odvétvi nealkoholickych napoji a neztratila své misto mezi nejvétsimi hraci na trhu.

Odvétvi nealkoholickych napojt, stejné jako celkovy potravinaisky trh, se postupné
proménuje vlivem zmén preferenci spotiebitelt. Ti se zacinaji vice zajimat o své zdravi a
celkovy Zivotni styl. Vyrobci se tak snaZi spotiebiteliim nabizet vice mnozstvi vyrobkl ve
zdravégjSich verzi. Velké téma na trhu je zivotni prostfedi, v sou¢asné dob¢ probihaji debaty a

snahy o zavedeni vratnych plastovych lahvi, které vyrobce také zna¢né ovlivni.

Firemni fundamentalni analyza vykézala hodnotu trzni ceny akcie jako lehce
nadhodnocenou a bylo vydano doporuceni akcii prodat, ale dividendova politika spole¢nosti
byla oznaCena pfiznivé pro investory, jelikoz i nadale bude v nasledujicich letech vyplacet

konstantni dividendu ve vysi 13,50 K¢, pfi které si investofi rozd€li kolem 300 mil. K¢.
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8 Prilohy

ravy 2020

,

.

vyrocni zp.

ast

Priloha ¢. 1 C

2020

Vysiedovka *

Vynosy (pokraéujicl &innosti) 6172
Cisty zisk (pokraujici &innosti) 181
EBIT (pokraujicl géinnosti) 410
EBIT mare (pokra&ujfcf €éinnosti) 6,6 %
EBITDA (pokradujicl &innosti) 1030
EBITDA marze (pokragujicl €innosti) 16,7 %
Zisk na akeii (v K&) 8,8

Financni pozice
Celkovéa aktiva
Dlouhodob& aktiva
Kratkodobé aktiva
Vlastni kapital

Dlouhodobé zivazky
Kratkodobé z&vazky

7 537
5683
1854
1307
3993
2237

Cash Flow

z provoznl &innosti
z investi&nf &innosti
z finanénf éinnosti

Penéznf prostfedky na konci obdobf

785
(1349)
325
544

* ofisténo o jednorizové vlivy: Snizeni hodnoty ve vs1 35,5 mil. KE souvisejici s vyrobou lahvicek UGO (zejména vyrobni linky) a 8,8 mil. Ké ve vztahu k zavodu Grodzisk Wielkopolski (segment Fresh & Herbs).

Naklady na restrukturalizaci (zejména mzdové naklady) v segmentu CeskoSlovensko ve vy&i 33,0 mil. K& a v segmentu Fresh & Herbs ve vysi 4,4 mil. K¢. Naklady na poradenstvi — v segmentu CeskoSlovensko

vznikly naklady ve vy3i 13,9 mil. K& Naklady na integraci nové nabytych dcefinjich spoleénosti ve vjii 7,4 mil. K¢ (segment CeskoSlovensko). Naklady na podporu subjektd ovlivnényjch COVID-19 ve vyéi 6,0

mil. K, napf. #zlasky (segment CeskoSlovensko). Niklady spojené s Gdrzbou uzavieného zavodu Grodzisk Wielkopolski ve wysi 16,2 mil. K& (segment Fresh & Herbs). Naklady vzniklé slouZenim spoleénosti

LEROS a Espresso (segment Fresh & Herbs) ve vyii 1,5 mil. K¢. Zisk z prodanych polozek pozemkd, budov a zafizeni ve vy3i 9,7 mil. K& vykazanych ve viech segmentech (hlavné v segmentu CeskoSlovensko).
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