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Abstrakt

Diplomova praca sa zameriava na fundamentalnu analyzu akcii eurdpskych
nadnarodnych potravinarskych spolocnosti. Teoretickd Cast’ prace popisuje metody
fundamentalnej analyzy. Analytickd Cast’ obsahuje testovanie modelov ocenovania
akcii, vyber spoloc¢nosti, ich analyzu a porovnanie. Posledna cast’” obsahuje navrh

portfolia hedgeového fondu.

KPucové slova

akcie, fundamentélna analyza, investicie, potravinarske spolo¢nosti, vntitorna hodnota

Abstract

The diploma thesis focuses on afundamental analysis of shares of European
multinational food companies. The theoretical part describes methods of fundamental
analysis. The analytical part includes testing of stock valuation models, selection of
companies, their analysis and comparison. The last part includes proposal of portfolio of
the hedge fund.
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shares, fundamental analysis, investments, food companies, intrinsic value
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UvVOD

Tato praca sa venuje hodnoteniu akcii eurdpskych potravindrskych spolocnosti za
ucelom navrhu portfolia hedgeového fondu. V dobe, ked som si vyberal tému
diplomovej prace, sa v médiach hovorilo o znamkach spomalenia ekonomiky. Pri
vybere odvetvia som vychadzal z predpokladu, Ze potravinarske spolo¢nosti budi menej
zasiahnuté pripadnym spomalenim ekonomiky ako iné odvetvia, ked’Zze spotrebu ich
vyrobkov nemozno ,,odloZit’ na lepsie asy“. Dalsi dovod vyberu prave tohto odvetvia
bol fakt, Ze tieto spolo¢nosti a ich produkty poznam. V dobe, ked’ som diplomov pracu
dopisoval, doslo vo vicsine krajin k obmedzeniu ekonomickej ¢innosti kvoli pandémii
koronavirusu. Tato nepriazniva situdcia do istej miery zdoraznila vyznam tvorby

portfolii, ktoré budu schopné preckat’ aj obdobia ekonomickych spomaleni ¢i prepadov.

Praca sa deli do troch hlavnych casti: teoretickej, analytickej a navrhovej. Teoreticka
Cast’ prace sa venuje popisu metdd fundamentdlnej analyzy. Najskér st popisané
vybrané pomerové ukazovatele. Nasledne su charakterizované vybrané zakladné
metddy stanovenia vnatornej hodnoty akcii: dividendové, ziskové a cash flow modely.

Posledna cast’ tedrie popisuje bodovaciu metédu medzipodnikového porovnania.

Analyticka Cast’ je rozdelené do Styroch podkapitol. Prva podkapitola testuje vybrané
modely ocenovania akcii; Gordonov model, bezné, normalne a Sharpovho P/E a FCFE
model na historickych datach. Ciel'om tejto podkapitoly je vybrat’ najvhodnejsie modely
pre ohodnotenie eurdpskych potravinarskych spolo¢nosti. Druha ¢ast’ obsahuje vybrané
informécie o hedgeovom fonde, na zdklade ktorych st vybrané spolocnosti, ktoré st
v d’al$ej Casti hodnotené. Tretia podkapitola obsahuje popis vybranych spolo¢nosti a ich
analyzu z pohl'adu zadlZenosti, trzieb, zisku, rentability, ocenenia trhom a tieZ obsahuje
vypocet vnitornej hodnoty akcii. Stvrtd podkapitola obsahuje vzajomnu komparaciu

spolo¢nosti na zaklade hodnét vypocitanych v predchadzajicej podkapitole.

Na zaklade analytickej Casti je nasledne v tretej Casti prace navrhnuté portfolio

hedgeového fondu.
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CIELE PRACE, METODY A POSTUPY
SPRACOVANIA

Tato kapitola obsahuje globalny ciel a z neho plynlice parcidlne ciele prace a tiez

metddy a postupy, ktoré buda pouzité pre ich dosiahnutie.
Globalny ciel’ a parcialne ciele prace

Globalnym cielom tejto prace je navrh portfolia hedgeového fondu zameraného na

investicie do akcii nadnarodnych spoloc¢nosti potravinarskeho priemyslu.
Za ucCelom dosiahnutia globalneho ciel’a boli vytycené nasledovné parcidlne ciele:

e testovanie modelov ocefovania akcii na historickych datach a vyber
najvhodnejsich modelov

e prvotny vyber hodnotenych spolo¢nosti

e analyza vybranych spolo¢nosti pomerovymi ukazovatelmi a najvhodnejSimi
ocenovacimi modelmi

e vzijomné porovnanie spolo¢nosti bodovacou metodou

Navrh portfélia hedgeového fondu bude nasledne vytvoreny z akcii spolocnosti, ktoré

budu identifikované ako najvhodnejsie na ndkup.
Metédy a postupy spracovania

Na dosiahnutie prvého parcidlneho ciela budu vyuzité tieto akciové evaluaéné modely:
Gordonov dividendovy diskontny model, bezné P/E ratio, normalne P/E ratio, Sharpovo

P/E ratio a Free Cash Flow to Equity model.

Na dosiahnutie druhého parcidlneho ciela budi definované zékladné informacie
0 danom hedgeovom fonde, pri ¢om klI'icové budu poziadavky na akcie, ktoré budu
vyberané do portfolia. Na zaklade nich buda vybrané spolocnosti, ktoré budu nasledne

hodnotené.

Na dosiahnutie tretieho ciel'a budu vyuzité pomerové ukazovatele a ocefiovacie modely,

ktoré sa preukazu ako najvhodnejsie v predchédzajtcej Casti.

Na dosiahnutie Stvrtého ciel'a bude vyuzita bodovacia metdda.

11



1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V tejto kapitole budu teoreticky popisané metoddy a postupy, ktoré sa nasledne prakticky
vyuziju v d’alsich kapitolach. Této kapitola sa venuje metdédam vyuzivanym pri akciovej
fundamentalnej analyze a je rozdelena do troch cCasti. Prva Cast’ popisuje pomerové
finan¢né ukazovatele, druhd ¢ast’ modely sluziace k stanoveniu vnutornej hodnoty akcii

a tretia Cast’ sa venuje metdédam multikriteridlneho rozhodovania.

Tato praca sa venuje ocenovaniu akcii. Existuju tri zdkladné pristupy k analyze akcii:
fundamentalna analyza, technickéd analyza a psychologicka anal}'Izal. Diplomova praca

sa zameriava na fundamentéalnu analyzu, ktora bude d’alej rozobrana.

Fundamentalna analyza sa snazi 0 identifikdciu nadhodnotenych, resp. podhodnotenych
spoloc¢nosti. Nadhodnotenost” a podhodnotenost’ spolo¢nosti vychadzaji zo vztahu
medzi kurzom akcie ajej vnltornou hodnotou. Vnutorna hodnota predstavuje
spravodlivy kurz akcie. Akcie, ktoré maji vnutorné hodnoty vyssie, ako su ich kurzy, sa
nazyvaju podhodnotené. Nadhodnotené akcie maju naopak kurzy vyssSie ako vnutorné

hodnoty?. Fundamentalna analyza sa deli na tri okruhy, ktoré sa nazyvaju:

e globalna fundamentalna analyza
e odvetvova fundamentdlna analyza

e fundamentalna analyza jednotlivych spolo¢nosti, resp. akciovych titulov®

Tato praca sa zaobera fundamentdlnou analyzou jednotlivych spolo¢nosti. Existuje

velké mnoZstvo metod a modelov, ktoré je mozné pri nej pouzit?, napr.:

e dividendové diskontné modely
e ziskové modely
e bilanéné modely

e cash flow modely

! VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 306. ISBN
978-80-7357-647-9.

2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 237. ISBN 978-80-247-3671-6.

% VESELA, Jitka. Investovdani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 310. ISBN
978-80-7357-647-9.

* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 339. ISBN
978-80-7357-647-9.
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e finan¢na analyza spolo¢nosti (analyza pomerovych ukazovatelov, horizontdlna

a vertikalna analyza a in¢°)

Tato kapitola sa bude nasledne venovat’ pomerovym ukazovatelom (ukazovatel'om
rentability, zadlZenosti a trznej hodnoty) a modelom ocenovania akcii (dividendovym

modelom, ziskovym modelom a cash flow modelom).

1.1 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele patria medzi najpopularnejSie metody financénej analyzy vd’aka
tomu, ze umoznuju rychlo ziskat’ zakladnu predstavu o0 finan¢nej situdcii spolo¢nosti.
Ich hodnoty vychadzaju z pomerov réznych poloziek suvahy, vykazu zisku a straty
a vykazu cash flow. Existuje vel’ky pocet pomerovych ukazovatel'ov, no najcastejSie sa
tieto ukazovatele delia do tychto skupin: ukazovatele rentability, zadlZenosti, likvidity,

aktivity a ukazovatele kapitalového trhu®.

1.1.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability umoznuju merat’ vynosnost, teda schopnost dosahovat’ zisk.
Vzorec ukazovatelov rentability sa obvykle sklada z Citatela, ktory obsahuje zisk,
a menovatel’a, ktory obsahuje nejaka polozku stivahy alebo vykazu zisku a straty. Tieto
ukazovatele umoznuju analyzovat’ celkovu efektivnost’ danej ¢innosti. V ¢ase by mali
mat’ rastuci trend. Medzi najcastejSie vyuzivané ukazovatele rentability patria:
rentabilita celkovych aktiv, rentabilita vlastného kapitalu, rentabilita trzieb ¢i rentabilita

nakladov’.
e Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv sa skratene oznacuje ROA (z angl. return on assets). Je
mozné ju povazovat za vrcholovy ukazovatel vynosnosti, kedZe meria celkovl

efektivnost’ spolo¢nosti. Vyjadruje celkovl rentabilitu kapitdlu bez ohl'adu na pdévod

> REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 269. ISBN 978-80-247-3671-6.

® KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada, 2017, s. 87. ISBN 978-80-271-0563-2.
"RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 61.
ISBN 978-80-271-2028-4.
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zdrojov financovania. V Citateli moze byt pouzity zisk pred zdanenim a nakladovymi

trokmi alebo zisk po zdaneni®. V tejto praci bude vyuzity EAT.

_ Zisk
ROA = Celkové aktiva

Vzorec 1: Rentabilita celkovych aktiv®

e Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu sa skratene oznacuje ROE (return on equity). Predstavuje
pomer Cist¢ho zisku a vlastného kapitdlu. Ako vstupny udaj sa v praxi najcastejSie
vyuziva hodnota vlastného kapitdlu na konci obdobia. Toto mdze skreslit’ vysledna
rentabilitu, ked’Ze tato hodnota nebola v celej vyske k dispozicii ako zdroj financovania
podnikatel'skych aktivit'®,

Cisty zisk

ROE=—7—"F""—
vlastny kapital

Vzorec 2: Rentabilita vlastného kapitalu™
V tejto praci bude ROE pri analyze jednotlivych spolo¢nosti pomerovymi ukazovatel'mi
pocitané Standardnym sposobom, teda s vlastnym kapitalom z konca obdobia. No pri
oceneni akcii dividendovym modelom na baze ROE budu vyuzité data zo zaciatku

obdobia, pretoze tato metdda Si vyzaduje tento spdsob.
e Rentabilita trzieb

Tento ukazovatel sa oznaCuje ROS (return on sales). Pre jeho vypocet moze byt
vyuzity zisk po zdaneni, pred zdanenim alebo EBIT. Vyslednd hodnota vyjadruje

ziskovi marzu, kl'icovy ukazovatel’ pri hodnoteni podnikatel'skej ﬁspeﬁnostilz.

_ Zisk

ROS_Wby

Vzorec 3: Rentabilita trzieb™

8 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 62.
ISBN 978-80-271-2028-4.

o RGCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 62.
ISBN 978-80-271-2028-4.

10 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2017, s. 103. ISBN 978-80-271-0563-2.

1 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada, 2017, s. 102. ISBN 978-80-271-0563-2.

12 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada, 2017, s. 100. ISBN 978-80-271-0563-2.
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1.1.2 Ukazovatele zadlZenosti

Tieto ukazovatele skimaju kapitalovu Struktaru spolo¢nosti. Zameriavaju sa na zlozenie
pasiv. Pre spoloCnost’ je dolezité najst spravny pomer vlastnych a cudzich zdrojov.
Umoznuju tiez merat’ veritel'ské riziko. S rastom zadlZenosti rastie toto riziko. Pri

vy e v . v L . ’ v v r L) ve 14
vyssej zadlzenosti spolo¢nosti su akcie zaroven povazované za rizikovejsie .
e Ukazovatel’ celkovej zadlZenosti

Ide o zakladny ukazovatel' zadlZenosti. Pocita sa ako podiel cudzich zdrojov na
celkovych aktivach. Odporac¢ané hodnoty tohto ukazovatel'a sa pohybuji medzi 30 az

60 %. Spoloc¢nost’ je vSak vZzdy nutné porovnavat’ v ramci odvetvia®.

Cudzie zdroje

Celkova zadlZenost’ = Celkové aktiva

Vzorec 4: Celkova zadlzenost'*®

1.1.3 Ukazovatele trZznej hodnoty
Tieto ukazovatele umoziuju analyzu spolo¢nosti pomocou burzovych indikatorov.
Poskytujii vyznamné informdacie hlavne pre investorov a potencidlnych investorov.

Medzi najvyznamnejSie ukazovatele trznej hodnoty mozno zaradit' uctovni hodnotu

akcie, P/E a P/BY.
e PJ/E ratio

Tento ukazovatel” je niekedy oznacovany aj ako bezné P/E (price to earnings ratio). Ide
o pomer Kkurzu akcie Kk zisku pripadajicemu na akciu. Tato hodnota je Ccasto
zverejiiovand burzovymi spravami ¢i strankami pre investorov. Investor vd’aka nemu

moze zistit, ¢i je akcia nadhodnotena ¢i podhodnotena na zéklade toho, Ze porovna P/E

3 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. Praha: Grada, 2017, s. 100. ISBN 978-80-271-0563-2.

14 RGCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 67.
ISBN 978-80-271-2028-4.

1% KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2017, s. 88. ISBN 978-80-271-0563-2.

16 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada, 2017, s. 88. ISBN 978-80-271-0563-2.

" RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 71.
ISBN 978-80-271-2028-4.
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firmy s jej konkurentmi (porovnatenymi firmami v odvetvi). Ak je P/E danej firmy

vyssie, tak je nadhodnotend a naopak™®.

_ trzné cena akcie
P/IE = — .
zisk na akciu

Vzorec 5: bezné P/E ratio®®

e Ut&tovna hodnota akcie

Uttovna hodnota akcie (angl. BV - book value) by mala v &ase rast, vd’aka omu sa
akcia javi finan¢ne atraktivnejsia pre investorov. Uétovna hodnota predstavuje vstupny
udaj pre vypocet pomeru P/B%.

Vlastny kapital

BV = Pocet emitovanych akcii

Vzorec 6: U¢tovna hodnota akcie

e P/Bratio

Tento ukazovatel' vyjadruje pomer ceny a Uctovne] hodnoty akcie. Ak je ukazovatel
mensi ako 1, znamena to, Ze investori nejavia 0 spolo¢nost’ zaujem, nepovazuju ju za
perspektivnu, alebo je akcia podhodnotend. Jeho hodnota by nemala byt’ vyssia ako 4.
Idealne je, ked’ je nizsia ako 2.

_ trzna cena akcie
P/B = —~ - -
uctovna hodnota akcie

Vzorec 7: P/B ratio®
e Dividendovy vyplatny pomer
Vyplatny pomer predstavuje zakladny indikator dividendovej politiky spolocnosti.
Vypocita sa ako pomer dividendy na akciu (DPS — dividend per share) a ¢istého zisku

na akciu (EPS - earnings per share)®.

¥ KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni priivodce s priklady. Praha: Grada, 2017, s. 111. ISBN 978-80-271-0563-2.

¥ KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s priklady. Praha: Grada, 2017, s. 111. ISBN 978-80-271-0563-2.

20 RGCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada, 2019, s. 71.
ISBN 978-80-271-2028-4.

2l KOTULIC, Rastislav, Peter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA. Financénd analyza podniku.
Bratislava: lura Edition, 2010, s. 72. ISBN 978-80-8078-342-6.

22 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni
analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada, 2017, s. 112. ISBN 978-80-271-0563-2.

2 REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 280. ISBN 978-80-247-3671-6.
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, , _ DPS
Vyplatny pomer = EPS

Vzorec 8: Dividendovy vyplatny pomer24
e P/IV ratio

Na zaver tejto podkapitoly je eSte nutné uviest’ jeden ukazovatel’, ktory bude v praci
vyuzity. Ukazovatel' sa vyuziva v situdcii, ked’ investor stanovi vnutorni hodnotu
viacerych akcii ajeho cielom je vybrat ti najviac podhodnotenti akciu. Aby bolo
mozné porovnat podhodnotenost, resp. nadhodnotenost’ akcii, vyuzije sa tento
ukazovatel. Ako nazov napoveda, ide o pomer ceny (P - price) a vnutornej hodnoty
(IV — intrinsic value) akcie. Akcia je povazovana za podhodnotenu, ak je P/IV niZSie

ako 1%°.

1.2 Modely ocenovania akcii

Tato podkapitola sa zaobera modelmi, ktoré umoznuju stanovit’ vnutorna hodnotu akcie.
V jej prvej Casti su popisané vstupné veliiny ocenovacich modelov. Druha cast’ je
venovana dividendovym modelom, tretia ¢ast’ ziskovym modelom a posledna Cast’ sa

zaobera cash flow modelmi.

1.2.1 Vstupné veli¢iny ocefiovacich modeloch
Skor nez budi popisané jednotlivé modely ocefiovania akcii je nutné si zadefinovat
veli€iny, bez ktorych by tieto modely nebolo mozné pocitat’. Zakladnou je pozadovana

vynosova miera.
e Pozadovana vynosova miera

Mnohé modely pre svoj vypocet vyzaduju, aby analytik/investor stanovil pozadovanii
vynosovu mieru. Ta sa v jednotlivych modeloch dostava do menovatel'a a je potrebna
pre diskontovanie ocakavanych dividend, ziskov ¢i penaznych tokov. PoZadovanu
mieru mozno zistovat’ viacerymi metdédami, no v tejto praci bude pouzity a predstaveny

Capital Assets Pricing Model (CAPM).

Podl'a CAPM vychadza pozadovana vynosova miera z nasledujiceho vzorca:

2 REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 280. ISBN 978-80-247-3671-6.
2> JUN, Jae. Best stock valuation ratios. Old School Value [online]. Rye: Old School Value, 2020 [cit.
2020-05-09]. Dostupné z: https://www.oldschoolvalue.com/stock-valuation/best-stock-valuation-ratios/
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Ke: Rf+ B(Rm - Rf)

Vzorec 9: Pozadovans vynosova miera®®

kde:

K. je poZzadovana vynosova miera

R¢ je bezrizikova vynosova miera (vynosnost’ Statnych pokladni¢nych poukazok)
B je beta faktor (porovnava volatilitu akcie voci akciovému trhu)

R, je vynosova miera trzného akciového portfolia

Beta faktor akcie i mozno vypocitat’ podl'a nasledujuceho vzorca.

kovariancia akcie i s trznym portféliom

i

rozptyl trzného portfolia
Vzorec 10: Beta koeficient”
® Miera rastu dividend a zisku
Délezitym faktorom, ktory vstupuje do mnohych modelov zaloZzenych na Gordonovom
modeli je miera rastu dividend. Existuje mnoho spdsobov vypoétu miery rastu dividend,
resp. zisku. Jednym z moznych pristupov je kalkulovat' tzv. historicki mieru rastu
dividend. V tomto pripade zistime tempo rastu dividend v minulosti a predpokladame,

ze toto tempo bude zachované i v budticnosti®. Zakladny vzorec pre vypocet miery

rastu dividend ma nasledujuci vzt'ah:

t|D
9= |pt-1
Dg
Vzorec 11: Miera rastu dividend®

kde:

g je miera rastu dividend

% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011, s. 365. ISBN 978-80-86929-70-5.

2 DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate
Finance. Hoboken: John Wiley, 2006, s. 32. Wiley Finance. ISBN 978-0-471-75121-2.

%8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 416. ISBN
978-80-7357-647-9.

29 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 417. ISBN
978-80-7357-647-9.
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t je pocet rokov medzi mladSou a starSou dividendou
Dy je mladsia dividenda, resp. sticasna dividenda
Dg je starSia dividenda

Evidentnym nedostatkom tohto vypoctu je, ze stoji iba na dvoch datach (mladsej
a starSej dividende). Ak je teda iba jedno z tychto ¢isel vynimoc¢ne vysoké ¢i nizke,
zéasadne to skresli vysledni mieru rastu dividendy. Najjednoduch$im spdsobom, ako sa
vyhnit' tomuto nedostatku, je vypocitat mieru rastu dividend pre viacero rokov

anasledne tato hodnotu spriemerovat™

. Tento postup sa uvadza aj na mnohych
investi¢nych webovych strankach®. Prave tato metoda bude vyuZitd v tejto préci.
Investor moze vyuzit' aritmeticky ¢i geometricky priemer, alebo median®. Kedze
nevyhodou aritmetického priemeru je jeho citlivost’ na extrémne hodnoty, v pripade, Ze

sa v skumanej ¢asovom rade objavia extrémne hodnoty, bude vyuzity median.

1.2.2 Dividendové modely

Vnutornd hodnota akcie sa v dividendovych modeloch odvija od hodnoty o¢akavanych
dividend. Za najkomplexnejSiu evaluaénii metodu su povazované dividendové
diskontné modely. V dividendovych diskontnych modeloch je vnutornd hodnota
vyjadrend ako sucasna hodnota buducich prijmov pre majitel'a akcie. Tymito prijmami

st myslené dividendy, a pripadne predajna cena akcie®.
e Gordonov model

Jednou z najznamejsich foriem dividendovych diskontnych modelov je Gordonov

model. Vnuatorna hodnota (VH) sa v tomto modeli po¢ita nasledujiicim spésobom:

%0 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 417. ISBN
978-80-7357-647-9.

31 CHEN, James, 2020. Dividend Growth Rate. Investopedia [online]. New York: Dotdash, Mar 7, 2020
[cit. 2020-05-06]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/dividendgrowthrate.asp

32 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 417. ISBN
978-80-7357-647-9.

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 340. ISBN
978-80-7357-647-9.
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kde:

Vzorec 12: Gordonov model34

D, je oCakavana dividenda na konci prvého roku

K. je pozadovana vynosova miera

g je ocakavana miera rastu dividend

Tento model je vo svojej podstate velmi elegantny a jednoduchy na vypocet. Plynie

Z neho vSak niekol’ko vel'mi podstatnych obmedzeni*®>:

o

5

najlepsie sa hodi pre spolo¢nosti vo faze dospelosti, ktoré sucasne vyplacaja
volné cash flow vo forme dividend (nehodi sa pre rychlo rastuce firmy a pre
firmy nevyplacajuce dividendy je nepouzitel'ny)

predpoklada sa konStantné tempo rastu dividend (t.j. model sa nehodi pre
spolo¢nosti s nerovnomernym vyplacanim dividend, ani pre spolocnosti
S nerovnomernym dosahovanim zisku)

je extrémne citlivy na vstupné udaje

tato citlivost vyvolava kritiku, Zze ide o akademicky model, ktory je v praxi

tazko vyuzitel'ny

Dividendovy model na baze ROE

Tato metddu popisal v knihe Akciové investice ¢esky investor Daniel Gladis, ktory ju

v knihe oznaGuje ako ,,metoda ROE“. Uelom tejto metddy je stanovenie vnutornej

hodnoty akcie vd’aka odhadu buducich ziskov a dividend.

Stcasna hodnota je sucet o¢akdvanej ceny a kumulativnej hodnoty dividend do daného

roku®®

. Na zéklade tejto definicie mozno sucasni hodnotu pre n obdobi drzby akcie

vyjadrit’ nasledovne:

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri.. Praha: Ekopress, 2011, s. 363. ISBN 978-80-86929-70-5.
% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011, s. 366. ISBN 978-80-86929-70-5.
% GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, s. 53. ISBN 978-80-247-5375-1.
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SH=D, + D, + Ds+..+ D, + E, * (P/E)

odhadované
Vzorec 13: Si¢asna hodnota akcie®’
Posledny ¢len v tomto vzorci mozno upravit vykratenim ziskom a dostaneme vzorec

V nasledujucom tvare:

SH=D;+ D, +..+ D, + P,

Vzorec 14: Sa¢asna hodnota akcie™
Tento vzorec mozno porovnat’ so vzorcom pre stanovenie sucasnej hodnoty akcie na
baze dividendovych diskontnych modelov pre n obdobi. Ten ma nasledujicu podobu:

D D Dy+ P
He—— +—=—4 +—2 1
(I+rg)  (I+1g) (I+1y)

Vzorec 15: Vniitorna hodnota akcie®
Je zjavné, ze tieto dva vzorce sa odliSuju iba tym, ze v druhom vzorci su jednotlivé
¢leny diskontované na sucasni hodnotu. Z toho vyplyva, ze metddu ROE mozZno
zaradit’ medzi dividendové modely. Od dividendovych diskontnych modelov sa 1isi tym,
ze hodnoty buducich dividend a ceny nie su diskontované, resp. ze metdéda zanedbava

faktor Casu (¢asova hodnotu penazi).

Samotny vypocet potom prebicha nasledovne: metéda vyuziva predpoklad stabilnej

rentability vlastného kapitalu a stabilného vyplatného pomeru. Rentabilita vlastného
kapitalu je pocitana nasledovne®:

ROE = Cisty zisk pripadajuci na beznych akcionarov z roku t

Vlastny kapital na konci roku (t-1)

Vzorec 16: Rentabilita vlastného kapitalu pre dividendovy model41
Odhadovany vlastny kapital roku t je pocitany ako sucet vlastného kapitalu roku (t-1)
acast zisku zroku t, ktora nebola vyplatena formou dividend. Vynéasobenim
odhadovaného vlastného kapitdlu na konci roku t a vypocitanej ROE mozZno ziskat’

odhadovany zisk vroku (t+l1). Takymto sposobom mozno odhadntt cisty zisk

%7 Vlastné spracovanie podl'a: GLADIS, Daniel. dkciové investice. Praha: Grada, 2015, s. 53. ISBN 978-
80-247-5375-1.

% Vlastné spracovania

% REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 250. ISBN 978-80-247-3671-6.

“® GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, s. 52. ISBN 978-80-247-5375-1.

4 Vlastné spracovanie podl'a: GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, s. 52. ISBN 978-
80-247-5375-1.
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pripadajici na beznych akcionarov v buducich rokoch a nésledne podelenim poctom

akcif aj zisk pripadajici na jednu akciu®.

Poslednym krokom je odhad budtcej ceny akcie. Ten mozno vypocitat tak, Ze sa

odhadovany zisk na akciu vynasobi primeranym P/E.

1.2.3 Ziskové modely
Podstatou ziskovych modelov je snaha investorov ocenit’ spolo¢nosti na zaklade ich
dosahovaného ¢i o¢akavaného zisku. Délezitym poznatkom je, Ze v investi¢nej praxi su

vyuzivané CastejSie nez akademické dividendové diskontné modely.
e Normalne P/E ratio

Ukazovatel’ bezné P/E, ktory bol popisany v predchadzajicej podkapitole neumoziiuje
vycislit' vnutorni hodnotu akcie. Pre stanovenie vnutornej hodnoty je potrebné zistit’
normalne P/E (P/E,). P/E, mozno oznalit aj ako P/E,,ide vlastne o cenu akcie
podelenu oc¢akavanym ziskom. Normalne P/E je mozné ziskat' viacerymi metodami.
Jednou z najjednoduchsich je vyjst’ z Gordonovho modelu®.

Ke'g

p

Vzorec 17: Gordonov model*

Po podeleni celej rovnice ocakavanym ziskom Ej, ziska rovnica tvar:

D,/ E,
Ke -2

P/El =

Vzorec 18: Odvodenie normalneho P/E
V citateli sa objavil vyraz D;/E;, ide 0 podiel o¢akavanej dividendy na ocakavanom
zisku. V citateli sa teda nachadza ocakavany dividendovy vyplatny pomer (dividend
payout ratio), ktory mézeme oznacovat ,,p;““. Tento vyplatny pomer je uvazovany ako

konstantny™.

2 GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, s. 52. ISBN 978-80-247-5375-1.

4 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 373. ISBN
978-80-7357-647-9.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2011, s. 363. ISBN 978-80-86929-70-5.

% VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 373. ISBN
978-80-7357-647-9.
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P
Ke'g

P/El =

Vzorec 19: Normalne P/E ratio®®
Pre vypocet vnutornej hodnoty akcie je potrebné vynasobit’ normalne P/E ocakédvanym

ziskom*'. Vzorec ma nasledujuci tvar:
VH = El * P/El

Vzorec 20: Vypo&et vniitornej hodnoty z normalneho P/E*

e Sharpovo P/E ratio

Podobne ako normalne P/E vychadza Sharpovo P/E z Gordonovho modelu. Oc¢akavana
dividenda D, sa vyjadri ako st¢asna dividenda zvySena o o¢akavany rast dividend g.

Dy (1+g)*Dy

P= =
Ke'g Ke'g

Vzorec 21: Uprava Gordonovho modelu

V tomto pripade sa rovnica deli dosiahnutym ¢istym ziskom E.

(1 + g) * D()/E

P/E =
Ke'g

Vzorec 22: Odvodenie Sharpovho P/E
Pomer Dy/E, ktory sa nachadza v Citateli predstavuje dosiahnuty dividendovy vyplatny

pomer. Ak ho ozna¢ime ,,p“, dostaneme rovnicu v nasledujucom tvare:

(I+g *p

P/E =
Ke'g

Vzorec 23: Sharpovo P/E*
Nadhodnotenost’, resp. podhodnotenost’ akcie potom plynie zo vztahu medzi

Sharpovym a beZznym P/E ratio.

e Ak je Sharpovo P/E vyssie ako beZné, akcia je podhodnotena.

4 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 374. ISBN
978-80-7357-647-9.
a7 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 375. ISBN
978-80-7357-647-9.
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 375. ISBN
978-80-7357-647-9.
49 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 376. ISBN
978-80-7357-647-9.
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e Ak je bezné P/E vyssie ako Sharpovo, akcia je nadhodnotena.

, r .. , , 50
e Ak surovnaké, akcia je ocenend spravne”.

1.2.4 Cash Flow modely

Tieto ocenovaciec modely su zaloZzené na volnom penaznom toku. Free cash flow
predstavuje penazny tok, ktory firma vygeneruje (po zdaneni) po tprave o odpisy
a amortizaciu, zmeny v €istom pracovnom kapitale a kapitalové vydaje. Dva zakladné
cash flow modely su FCFE (Free Cash Flow to Equity) a FCFF (Free Cash Flow to
Firm)®. V tejto préci bude vyuzity model FCFE.

e Free Cash Flow to Equity (FCFE Model)

Tento model umoziiuje stanovit’ vnitorni hodnotu akcie pre akciondrov. Pre jeho
vypocet je potrebné stanovit’ tokovu veli¢inu FCFE. Postup jej vypoctu je nasledujtci:
FCFE = ocakavany Cisty zisk + oCakavané odpisy — ocakéavané kapitalové vydaje —
zmena o¢akavaného pracovného kapitalu + novy cudzi kapital znizeny o splatky dlhov
Takto vypocitané FCFE sa d’alej vloZi do dividendového diskontného modelu®. Novy

cudzi kapital znizeny o splatky dlhov sa v niektorych anglickych zdrojoch skratene

ozna&uje ako &isty dlh (angl. net debt)>. Tato terminologia je pouZita aj v praci.

1.3 Metody multikriterialneho rozhodovania

Pri rozhodovani o investiciach investori (resp. spravcovia portfolii) sibezne hodnotia
akcie roznych spolo€nosti a musia porovnavat viacero finanénych ukazovatelov.
Dostavaju sa tak k problému viackriteralneho rozhodovania. Na rieSenie tohto problému

mozno vyuzit' rézne matematicko-statistické metody. Medzi tieto metody patria napr.>*:

e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) suctu poradi

e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podielu

50 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 377. ISBN
978-80-7357-647-9.

5t VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 394. ISBN
978-80-7357-647-9.

52 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 395. ISBN
978-80-7357-647-9.

> How to Calculate FCFE from Net Income. CFI [online]. Vancouver: CFl Education, c2015-2020 [cit.
2020-02-12]. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/accounting/how-to-
calculate-fcfe-from-net-income/

> REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 290. ISBN 978-80-247-3671-6.
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e Bodovacia metoda

V tejto préaci bude vyuzitd bodovacia metdda. Pri vyuziti tejto metody je spoloCnosti,
ktora dosiahla najlepdiu hodnotu daného ukazovatela, priradenych 100 bodov®>.
V pripade, Ze ide o maximaliza¢né kritérium, ostatnym spolocnostiam su body pridelené

na zaklade vzorca:

b..= Xij

’ * 100

imax
Vzorec 24: Stanovenie poétu bodov pri maximalizaénom kritériu v bodovacej metéde™

Ak ide 0 minimaliza¢né kritérium, vzorec je upraveny nasledovne:

byi= 2min x 100
1] X i

Vzorec 25: Stanovenie poétu bodov pri minimalizaénom kritériu v bodovacej metéde®’

kde:

bj; je bodové ohodnotenie i-tej spolo¢nosti pre j-ty ukazovatel
Xj; je hodnota j-teho ukazovatela v i-tej spolo¢nosti

X i max j€ najvyssia hodnota j-teho ukazovatela v pripade maximaliza¢ného kritéria

vve

Integralny ukazovatel’ sa nasledne vypocita ako priemer bodov, ktoré spolocnost’ ziskala

za jednotlivé ukazovatele. V pripade jednotkovych vah ma vzorec nasledovny tvar:

di:

J

b::

m
1
=1

Vzorec 26 : Integralny ukazovatel pri bodovacej metéde™

> REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.
% REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.
> REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.
% REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.

25



2 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Tato kapitola sa deli na Styri Casti. Prva cast' sa venuje testovaniu zékladnych
ocenovacich akciovych modelov. Cielom tejto podkapitoly je vybrat’ modely, ktoré st
najvhodnejsie pre ocenovanie akcii europskych potravinarskych spolo¢nosti. Druha cast’
sa venuje prvotnému vyberu spolocnosti, ktoré budt nasledne analyzované. Tretia Cast’
obsahuje analyzu vybranych spolo¢nosti pomocou pomerovych ukazovatelov a tiez
vypocet vnautornych hodndt ich akcii. Poslednd, Stvrta ¢ast’ pomocou bodovacej metédy

porovnava spolo¢nosti medzi sebou na zaklade hodnét vypocitanych v tretej Casti.

2.1 Testovanie ocefiovacich modelov

V tejto  podkapitole budu testované vybrané ocenovacie modely na eurdpskych
potravinarskych spoloc¢nostiach. Ako pociato¢ny bod ocenovania bol zvoleny koniec
juna 2015. Bol zvoleny koniec prvého kalendarneho polroka, pretoze vicSina
spolo¢nosti zverejiiuje svoje vyrocné spravy pocas prvého polroka. Cielom tejto
podkapitoly je ohodnotit’ vybrané spolo¢nosti pomocou Gordonovho modelu, bezného
P/E, normalneho P/E, Sharpovho P/E a FCFE modelu a zistit, ktoré z tychto modelov

st najvhodnejsie pre ocefiovanie eurdpskych potravinarskych spolo¢nosti.

2.1.1 Vyber a popis analyzovanych spolo¢nosti
Do tohto testovania bolo nahodne vybranych pdt nadnarodnych eurdpskych
potravinarskych verejne obchodovatelnych spolo¢nosti. Spolo¢nosti, na ktorych buda

testované oceniovacie modely, su:

Nestlé

Associated British Foods
Danone

Bel

Glanbia

o > 0w DN

2.1.2 Analyza dat

V tejto Casti budu najskor zistené vstupné veliiny pre ocenovacie modely. Nasledne

budu pocitané samotné modely.
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2.1.2.1 Pozadovana vynosova miera

Prva cast’ tejto podkapitoly sa venuje stanoveniu pozadovanej vynosovej miery pre
spolo¢nosti, na ktorych budu testované evaluacné modely. Pre vSetky analyzované
spolo¢nosti bude pozadovana vynosova miera po¢itana pomocou modelu CAPM. Pre jej
vypocet je nutné zistit’ tri vstupné udaje: bezrizikovi vynosovi mieru, vynosova mieru

trzného portfolia a beta koeficient.
Bezrizikova vynosova miera

Za hodnotu bezrizikovej vynosovej miery je dosadzovana anualizovana vynosnost’

trojmesacnych Statnych pokladniénych poukézok krajiny, v ktorej dana spolocnost’ sidli.

Vynosnost’ §vajciarskych Statnych pokladni¢nych poukéazok k 30.6. 2015 bola na trovni
-1,05 %°°. Vynosnost’ francuzskych Statnych pokladni¢nych poukazok k 1.7. 2015 ¢€inila
-0,17 %°°. Anualizovana vynosnost’ britskych Statnych pokladniénych poukéazok z 30.6.
2015 ¢&inila podla databazy Bank of England 0,5 %°. Vynosnost’ trojmesa&nych irskych
pokladniénych poukaZok na konci jina 2015 bola -0,01 %%,

Prehlad bezrizikovej vynosovej miery je sumarizovany v tabulke.

Tabulka 1: Bezrizikova vynosova miera k 30.6. 2015 vo vybranych krajinach®

Krajina ry

Svajéiarsko -1,05 %
Francuzsko -0,17 %
Spojené kralovstvo 0,50 %
frsko -0,01 %

% Switzerland 3-Month Bond Yield. Investing.com [online]. Nikoézia: Fusion Media Limited, c2007-2020
[cit. 2020-04-27]. Dostupné z: https://www.investing.com/rates-bonds/switzerland-3-month-bond-yield-
historical-data

% France 3-Month Bond Yield. Investing.com [online]. Nikézia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit.
2020-04-27]. Dostupné z: hhttps://www.investing.com/rates-bonds/france-3-month-bond-yield-historical-
data

% End month level of discount rate, 3 month Treasury bills. Bank of England [online]. Londyn: Bank of
England, c2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/fromshowcolumns.asp?Travel=NIXAZxXSUx&FromS
eries=1&ToSeries=50&DAT=RNG&FD=1&FM=Jan&FY=2010&TD=11&TM=May&TY=2025&FNY
=Y & CSVF=TT&html.x=66&html.y=26&SeriesCodes=IUMAJNB&UsingCodes=Y &Filter=N&title=1U
MAJNB&VPD=Y

%2 Short-term interest rates. OECD [online]. PariZ: Organisation for Economic Co-operation and
Development, c2018 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z: https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-
rates.htm

%3 Vlastné spracovanie
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Vynosova miera trzného portfélia

Dal$ou hodnotou potrebnou pre vypodet pozadovanej vynosovej miery je vynosové
miera trzného portfolia. Pre vSetky spolo¢nosti hodnotené v tejto kapitole bude vyuzity
priemer ro¢nych vynosnosti hlavnych indexov jednotlivych krajin v obdobi 2005 -
2014. Pre spolo¢nost’ Nestlé sa vyuZije priemer vynosnosti SMI (Swiss Market Index) *.
Vynosnost’ indexu je poc€itand ako percentudlna zmena hodnoty indexu na konci roka
voci hodnote indexu na konci predchadzajiceho roka. Vynosnost’ franctizskeho trzného
portfolia bola stanovend na =zaklade priemeru roénych vynosnosti hlavného
francuzskeho akciového indexu CAC 40%. Vynosnost’ britského trzného portfolia bola
stanovend ako priemerna ro¢nd vynosnost’ indexu FTSE 100 v rokoch 2005 az 2014,
Vynosnost’ irskeho trzného portfolia bola vypocitana ako priemerna ro¢na vynosnost’

indexu ISEQ.

TabuPka 2: Vynosnost’ trznych indexov v rokoch 2005 -2014°’

Rok Vynos SMI | Vynos CAC 40 | Vynos FTSE 100 Vynos ISEQ

2005 33,21 % 23,40 % 16,71 % 18,82 %
2006 15,85 % 17,53 % 10,71 % 27,76 %
2007 -3,43 % 1,31 % 3,80 % -26,29 %
2008 -34,77 % -42,68 % -31,33 % -66,21 %
2009 18,27 % 22,32 % 22,07 % 26,96 %
2010 -1,68 % -3,34 % 9,00 % -3,02 %
2011 -1,77 % -16,95 % -5,55 % 0,58 %
2012 14,93 % 15,23 % 5,84 % 17,05 %
2013 20,24 % 17,99 % 14,43 % 33,64 %
2014 9,51 % -0,54 % -2,711% 15,09 %

* Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
investing.com

% CAC 40 Index (France) Yearly Returns. 1stock1.com [online]. 1stock1, 2020 [cit. 2020-04-27].
Dostupné z: http://www.1stockl.com/1stockl 757.htm

% Development of the FTSE 100 index from 1995 to 2019. Statista [online]. Hamburg: Statista, 2020, Jan
15, 2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/261764/annual-development-
of-the-ftsenull-index/

%7 Vlastné spracovanie
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Priemernd vynosnost' $vajCiarskeho trzného portfolia (ziskand ako priemer hodnot
v Tab. 2) je 6,44 %. Priemerna vynosnost’ franctizskeho trzného portfolia je 3,43 %.
Priemerna ro¢nd vynosnost’ britského trzného portfélia ¢ini 4,3 %. Priemernd vynosnost’

indexu ISEQ trzného portfolia je 4,44 %.
Beta

Poslednym vstupom potrebnym pre vypocet pozadovanej vynosovej miery je beta
koeficient. Ten bol pocitany na zaklade mesa¢nych hodnét z obdobia jul 2012 az jin
2015. Zdrojové data pre vypocet beta koeficientu spolocnosti Nestlé su v Prilohe 1.

Vysledny beta koeficient méa hodnotu 0,8593.

Hodnota trojro¢ného beta koeficientu spolo¢nosti Danone vypocitaného za rovnaké

obdobie je 0,611. Zdrojové data pre vypocet beta koeficientu sa nachadzaju v Prilohe 2.

Beta koeficient pre akcie ABF boli vypocitané na zaklade dat v Prilohe 3. Hodnota bety
je 1,4745.

Beta koeficient spolo¢nosti Bel bol spocitany z dat v Prilohe 2. Hodnota bety je 0,1545.
Beta koeficient spolo¢nosti Glanbia bol pocitany z dat v Prilohe 4. Jeho hodnota u akcie
Glanbia je 0,5754.

Vypocet pozadovanej vynosovej miery K,

Zo zistenych hodndt moZno vypocitat pozadovanu vynosovi mieru pre jednotlivé

spoloc¢nosti podl'a vzorca €. 9, ktory ma tvar:
Ke=R¢ + B(Rin-Ry)

kde:

Ry je bezrizikova vynosova miera

B je beta faktor

R, je vynosnost’ trzného portfolia

Nasledujuca tabul’ka obsahuje vstupné veli¢iny pre jednotlivé spolo¢nosti aj vyslednu

poZadovanu vynosovu mieru.
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Tabul’ka 3: PoZadovana vynosova miera u hodnotenych spoloénosti68

Spolo¢nost’ If ' B K,

Nestlé -1,05 % 6,44 % 0,8593 5,39 %
Danone -0,17 % 3,43 % 0,6110 2,03 %
ABF 0,50 % 4,30 % 1,4745 6,10 %
Bel -0,17 % 3,43 % 0,1545 0,39 %
Glanbia -0,01 % 4,44 % 0,5754 2,55 %

2.1.2.2 Miera rastu dividend

Pre vypocet vnutornej hodnoty Gordonovym modelom je nutné okrem pozadovanej
vynosovej miery stanovit aj mieru rastu dividend aocakavanu dividendu
Vv nasledujiicom roku (tj. v roku 2015). Ocakavana dividenda v nasledujucom roku je
rovna aktualnej roc¢nej dividende (t.j. zroku 2014) zvySenej o mieru rastu dividend.
V celej tejto kapitole bude miera rastu dividend pocitana ako aritmeticky priemer (v
pripade, Ze hodnoty budd obsahovat’ vyznamné extrémy, bude vyuzity median) rastu

dividend v obdobi 2009 az 2014.

Nestlé

Ak v praci nie je uvidené inak, vSetky data a informacie o spolo¢nosti Nestlé boli
cerpané zjej vyrocnych sprav, ktoré su zverejnené na jej strankach®. Nasledujtica
tabul’ka obsahuje vyvoj rastu Cistého zisku a dividend pripadajucich na jednu beznu

akciu v rokoch 2009 az 2014. Hodnoty cistého zisku a dividendy su vo $vajéiarskych
frankoch (CHF).

Tabulka 4: Vyvoj ziskov a dividend na akciu Nestlé v rokoch 2009 a7 20147

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 2,59 2,6 2,97 3,33 3,14 4,54
dividenda 1,6 1,85 1,95 2,05 2,15 2,2
miera rastu zisku 0,39% | 14,23% | 12,12% | -5,71 % | 44,59 %
miera rastu dividend 1563% | 541% | 513% | 488% | 233%
vyplatny pomer 61,78 % | 71,15% | 65,66 % | 61,56 % | 68,47 % | 48,46 %

%8 Vlastné spracovanie

% Publications. Nest/é [online]. Vevey: Nestlé, ¢2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z:
https://www.nestle.com/investors/publications

"0 Vlastné spracovanie
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Priemernd miera rastu dividend za sledované obdobie je 6,67 %. V sledovanom obdobi
je zrejmy postupné spomal’'ovanie rastu dividend. Pri tom hodnota 6,67 % je vyznamne
ovplyvnena rokom 2010, ked’ dividenda naréstla o 15,63 %, pri com v nasledujicich
rokoch uz dividenda nikdy nerastla vy$§im tempom nez 6 %. Z toho dévodu bude ako

oc¢akavana miera rastu dividend v tomto pripade vyuzity median, ktory ¢ini 5,13 %.
Danone

Ak v diplomovej praci nie je uvidené inak, vSetky data a informacie o spolo¢nosti
Danone boli &erpané z jej vyroénych sprav, ktoré su zverejnené na jej strankach’’.
Vyvoj Ccistého zisku pripadajuceho na akciu adividendy na akciu je zobrazeny

Vv nasledujtcej tabul’ke. Hodnoty zisku a dividend st v eurach.

Tabulka 5: Vyvoj ziskov a dividend na akciu Danone v rokoch 2009 az 2014

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk na akciu 2,41 3,05 2,77 2,78 2,42 1,88
dividenda na akciu 1,2 13 1,39 1,45 1,45 15
miera rastu zisku 26,56 % -9,18 % 0,36 % | -12,95% | -22,31 %
miera rastu dividend 8,33 % 6,92 % 4,32 % 0,00 % 3,45 %
vyplatny pomer 49,79% | 42,62% | 50,18% | 52,16% | 59,92% | 79,79 %

Priemerna miera rastu dividend za sledované obdobie je 4,60 %.

Associated British Foods

Ak v diplomovej praci nie je uvidené inak, vSetky data a informacie o spolo¢nosti ABF
boli ¢erpané z jej vyrocnych sprav, ktoré su zverejnené na jej strankach”. Nasledujtica
tabul’ka obsahuje vyvoj zisku a dividendy pripadajtcich na jednu beznu akciu. Hodnoty
¢istého zisku a dividend su v librach (GBP).

"t REGISTRATION DOCUMENTS. Danone [online]. PariZ: Danone, 2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné
z: https://www.danone.com/investor-relations/publications-events/registrations-documents.html

72 Vlastné spracovanie

® Annual and Interim reports. Associated British Foods plc [online]. Londyn: Associated British Foods,
€2012-2019 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z: http://www.abf.co.uk/investorrelations/reports
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Tabul’ka 6: Vyvoj ziskov a dividend na akciu ABF v rokoch 2009 az 20147

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk na akciu 0,455 0,693 0,687 0,703 0,748 0,965
dividenda na akciu 0,21 0,238 | 0,2475 0,285 0,32 0,34
miera rastu zisku 52,31% | -087% | 2,33% | 6,40% | 29,01 %
miera rastu dividend 1333% | 3,99% | 1515% | 12,28% | 6,25 %
vyplatny pomer 46,15% | 34,34 % | 36,03% | 40,54 % | 42,78 % | 35,23 %

Dividendy spoloc¢nosti ABF rastli v sledovanom obdobi priemerne o 10,2 %.

Bel

Ak v diplomovej praci nie je uvidené inak, vSetky data a informacie o skupine Bel boli
Gerpané z jej vyroénych sprav, ktoré s zverejnené na jej strankach™. Podobne ako
U ostatnych spolo¢nosti, tabulka 7 vyjadruje =zisteny vyvoj zisku a dividend
pripadajucich na beznu akciu v obdobi 2009 — 2014. Hodnoty ziskov a dividend su

V eurach.

Tabulka 7: Vyvoj ziskov a dividend na akciu skupiny Bel v rokoch 2009 a7z 2014

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk na akciu 12,43 17,03 14,05 18,79 18,44 18,07
dividenda na akciu 4,85 6,00 5,00 6,25 6,25 6,25
miera rastu zisku 37,01% | -1750% | 33,74% -1,86 % -2,01 %
miera rastu dividend 23,71 % | -16,67% | 12,43 % 0,00 % 0,00 %
vyplatny pomer 39,02% | 3523% | 3559% | 33,26% | 33,89% | 34,59 %

Dividendy spolo¢nosti rastli v sledovanom obdobi priemerne o 6,41 %.
Glanbia
Ak v diplomovej praci nie je uvidené inak, vSetky data a informéacie o spolo¢nosti

Glanbia boli Cerpané z jej vyroénych sprav, ktoré si zverejnené na jej strankach’’.

" Vlastné spracovanie

> Registration document. Le Groupe Bel [online]. Pariz: Le Groupe Bel, 2020 [cit. 2020-05-09].
Dostupné z: https://www.groupe-bel.com/en/finance/regulatory-information/registration-document/

"® Vlastné spracovanie

" Results, reports & presentations. Glanbia [online]. Kilkenny: Glanbia, 2020 [cit. 2020-05-09].
Dostupné z: https://www.glanbia.com/investors/results-reports-presentations/reports/2020
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Vyvoj zisku aj dividendy pripadajicich na akciu Glanbia je v tabul’ke 8. Hodnoty su

uvadzané v eurocentoch.

Tabulka 8: Vyvoj ziskov a dividend na akciu Glanbie v rokoch 2009 az 2014

rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk na akciu 38,46 36,86 38,22 48,91 51,01 49,60
dividenda na akciu 6,84 7,52 8,27 9,09 10,00 11,00
miera rastu zisku -416% | 3,69% | 2797% | 4,29% | -2,76 %
miera rastu dividend 994% | 997% | 9,92% | 10,01 % | 10,00 %
vyplatny pomer 17,78 % | 20,40 % | 21,64 % | 18,59 % | 19,60 % | 22,18 %

Spolo¢nost’ Glanbia deklaruje dividendovt politiku s desat’percentnym medzirocnym
rastom dividend. Tento vyvoj je viditeny aj v tabulke, ked’ze miera rastu dividend sa
naozaj Vv celom sledovanom obdobi drzi vel'mi blizko hodnoty 10 %. Odchylky st
V tomto pripade spdsobené zaokruhl'ovanim, preto bude aj vo vypocte vyuzitych ako

miera rastu dividend prave 10%.
Zhrnutie

Tabulka 9 obsahuje vypocitané¢ ocakavané miery rastu dividend pre jednotlivé

spoloc¢nosti.

TabulPka 9: O¢akivana miera rastu dividend u hodnotenych spolo¢nosti’

Spolo¢nost’ g

Nestlé 5,13 %
Danone 4,60 %
ABF 10,20 %
Bel 6,41 %
Glanbia 10,00 %

7 . .
® Vlastné spracovanie
7 . .
® Vlastné spracovanie
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2.1.2.3 Gordonov model
Na zaklade zistenej oCakavanej miery rastu dividend mozno vypocitat ocakavanu

dividendu. Oc¢akavana dividenda sa pocita ako suc¢asna dividenda zvySena o mieru rastu

dividend. Udaje su v tabul’ke 10.

Tabulka 10: Vypoéet otakavanych dividend®

Spolocnost’ | D, g D,

Nestlé 2,2 CHF 513 % 2,31 CHF
Danone 1,5€ 4,60 % 1,569 €
ABF 0,34 GBP | 10,2% 0,375 GBP
Bel 6,25 € 6,41 % 6,65 €
Glanbia 11 centov | 10,00 % 12,1 centa

Vypocitané hodnoty mozZno dosadit’ do vzorca pre Gordonov model a zistit' vnitorni
hodnotu akcii na zaklade tohto modelu. Vzorec pre Gordonov model ma tvar zlomku,
kde v citateli je oCakavana dividenda a Vv menovateli pozadovana vynosova miera

zniZend o mieru rastu dividend.

Tabulka 11: Vnitorna hodnota akcii vypotitana Gordonovym modelom®!

Spolo¢nost’ Vypocet Vniitorna hodnota
Nestlé L 888,46 CHF
0,0539-0,0513 ’
Danone __1069 -61,05 €
0,0203 - 0,046
ABF _03 -9,15 GBP
0,061 - 0,102
Bel 66 -110,47 €
0,0039 - 0,0641
Glanbia L -162,42 centa (-16,24 €)
0,0255-0,1

8 Vlastné spracovanie
1 . .
81 Vlastné spracovanie
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Vnuatornd hodnota akcie Nestl¢ zistend Gordonovym modelom vychadza extrémne
vysoka vplyvom extrémne malého rozdielu medzi pozadovanou vynosovou mierou

a mierou rastu dividend.

Ked'Ze u akcii Danone, ABF, Bel a Glanbia je pozadovana vynosova miera nizSia ako

miera rastu dividend, vychadza ich vnutorna hodnota akcie zaporna.
V pripade Bel je to najmenej prekvapivy vysledok vzhladom k extrémne nizkej

pozadovanej vynosovej sadzbe.

2.1.2.4 Bezné P/E ratio
Ukazovatel’ bezné P/E neumoznuje stanovit’ vnutorni hodnotu akcie. Umoziuje vSak

relativne ocenenie spolo¢nosti, teda zistit’, ktoré akcie su ,,drahsie* ako iné.

Vypocet bezného P/E je jednoduchy. Ide o podiel ceny akcie a zisku pripadajaceho na
akciu. V tejto podkapitole sa pre vypocet vyuzivali zatvaracie ceny akcii z 30.6. 2015.

Tabulka 12: Bezné P/E ratio hodnotenych spolo¢nosti®

Spolo¢nost’ Cena akcie | Zisk na akciu Beiné P/E
Nestlé 67,5 CHF 4,54 CHF 14,87
Danone 57,99 € 1,88 € 30,85
ABF 28,71 GBP 0,965 GBP 29,75
Bel 321 € 18,07 € 17,76
Glanbia 17,63 €. 0,496 €. 35,54

2.1.2.5 Normalne P/E ratio
Vypocet normalneho P/E vyZaduje stanovenie ocakdvaného vyplatného pomeru p;. Ten

sa vypocita ako podiel o¢akavanej dividendy a oakavaného zisku.

Ocakavana dividenda sa vypocita ako sucasna dividenda zvySena o mieru rastu
dividend. Tento vypocet bol uz vykonany vyssie. Ocakavany zisk sa pocita analogicky,
teda ako sucasny zisk zvySeny o mieru rastu zisku. Oc¢akavana miera rastu zisku bola

stanovend ako priemerna miera rastu zisku za sledovanti obdobie, t.j. 2009 az 2014.

Tieto hodnoty pre jednotlivé firmy su uvedené v tabulke.

2 . .
82 Vlastné spracovanie
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Tabul’ka 13: Vypoéet otakavanych ziskov®

Spolo¢nost’ E, g, E;
Nestlé 4,54 CHF 13,12 % 5,14 CHF
Danone 1.88 € -3,51 % 1,814 €
ABF 0,965 GBP 17,84 % 1,137 GBP
Bel 18,07 € 9,88 % 19,86 €
Glanbia 496 ¢ 5,81 % 52,48 ¢

V tejto chvili je mozné vypocitat’ oCakavany vyplatny pomer ,,p* ako podiel o¢akavane;j

dividendy a ocakavaného zisku.

Tabulka 14: Vypo&et oéakavanych vyplatnych pomerov®

Spolo¢nost’ D, E, p
Nestlé 2,31 CHF 5,14 CHF 0,449
Danone 1,569 € 1,814 € 0,86
ABF 0,375 GBP 1,137 GBP 0,33
Bel 6,65 € 19,86 € 0,33
Glanbia 12,1c 52,48 c 0,23

Nasledne mozno

Vzorec ma tvar

vypocitané data dosadit’ do vzorca pre vypocet normalneho P/E.

zlomku, kde v Citateli je vyplatny pomer ,p“ av menovateli je

pozadovana vynosova miera znizena o mieru rastu zisku.

Tabulka 15: Normalne P/E ratio hodnotenych spolo¢nosti®

Spolo¢nost’ Vypocet P/Ey
0,449
Nestlé _ -5,81
0,0539-0,1312
0,86
Danone _— 15,52
0,0203+0,0351
0,33
ABF _ -2,81
0,061-0,1784

8 Vlastné spracovanie
4 . .
8 Vlastné spracovanie
8 Vlastné spracovanie
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0,33
Bel -3,48
0,0039 - 0,0988
0,23
Glanbia S S — -7,06
0,0255 - 0,0581

Samotné normdalne P/E nepredstavuje vnutorni hodnotu akcie. Preto je nutné tuto
hodnotu vynasobit’ oéakavanym ziskom. Stéin je potom rovny vnutornej hodnote akcie.

Vypocet je v nasledujucej tabulke.

Tabulka 16: : Vnitorna hodnota akcii vypotitana normalnym P/E®

Spolo¢nost’ Vypocet VH

Nestlé -5,81 * 5,14 -29,86 CHF
Danone 15,52 * 1,814 28,15 €

ABF -2,81* 1,137 -3,19 GBP

Bel -3,48 * 19,86 -69,11 €

Glanbia -7,06 * 52,48 -370,26 ¢ (-3,70 €)

U vicsiny akceii doslo opét’ k zapornym vnitornym hodnotdm kvoli tomu, Ze miera rastu

zisku je vyssia ako pozadovana vynosova miera.

2.1.2.6 Sharpovo P/E ratio

Predposledny model, ktory bude testovany v tejto podkapitole je Sharopovo P/E.
Vypocet tohto ukazovatel'a pozostava zo zlomku. V Citateli je suin vyplatného pomeru
»p amiery rastu dividend zvySenej o jeden. V menovateli je rozdiel pozadovanej

vynosovej miery a miery rastu dividend. Vypocet je obsiahnuty v nasledujtcej tabulke.

TabuPka 17: Sharpovo P/E ratio®

Spolo¢nost’ Vypodet P/Egharp
. 0,449 * 1,0513
Nestlé _— 181,55
0,0539-0,0513
0,86 * 1,046
Danone _— -35,00
0,0203 - 0,046

8 Vlastné spracovanie
7 . .
87 Vlastné spracovanie
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- 0,33 * 1,102 6 a7
0,061 - 0,102 ’
el 0,33 * 1,0641 a3
0,0039 - 0,0641 ’
0,23 * 1,1
Glanbia e -3,40
0,0255 - 0,1

Vzhladom k tomu, Ze Sharopovo P/E matematicky vychadza z Gordonovho modelu
a maju rovnaky menovatel’, aj v tomto pripade si vysledné vnutorné hodnoty véacsinou

zaporné.

2.1.2.7 Free Cash Flow to Equity

Poslednym testovanym modelom je FCFE. Logika tohto modelu vychadza
z Gordonovho modelu, a vsak citatel’ miesto ocakavanej dividendy obsahuje veli¢inu
FCFE. V menovateli je potom miera rastu dividend nahradend mierou rastu FCFE.
Najskor bolo nutné stanovit’ FCFE za obdobie 2009 az 2014. Hodnoty pre jednotlivé

spolocnosti st v nasledujucich tabul’kéch.
Nestlé

Tabul’ka 18 obsahuje vypocet Free Cash Flow to Equity spoloénosti Nestlé. Udaje su

vV milidénoch §vajciarskych frankov.

Tabul’ka 18: Vypoé&et FCFE spolo&nosti Nestlé®

polozka \ rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 10 428 34233 | 9487 10611 | 10015 | 14456
odpisy a amortizacia 2713 2552 2422 2711 2 864 2782
kapitalové vydaje -4 641 -4576 | -4779 |-5368 |-4928 |-3914
zmeny v pracovnom kapitale | 2 442 -632 -1 837 1988 1360 -114
Cisty dlh 1886 -1882 | 2348 5901 -4520 | -1752
FCFE 10 942 31577 | 5293 9942 9311 13210

8 Vlastné spracovanie
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Danone
Tabulka 19 obsahuje vypodet Free Cash Flow to Equity spolo¢nosti Danone. Udaje

V tabul’ke st v milidonoch eur.

Tabulka 19: Vypo&et FCFE spolo¢nosti Danone®

polozka \ rok 2009 (2010 2011 2012 2013 |2014
Cisty zisk 1361 1870 |1671 1672 1422 1119
odpisy a amortizacia 549 594 637 670 710 956
kapitalové vydaje -699 -832 -885 -976 -1039 | -984
zmeny v pracovnom kapitale | -92 77 162 333 224 35
Cisty dlh -4581 | 151 -248 1257 2596 |-156
FCFE -3462 1860 (1337 2956 3913 |970

Cisty dlh bol po¢itany z poloziek: dlhopisy vydané a dlhopisy splatené za obdobie,
znizenie / zvySenie ostatného kratkodobého a dlhodobého finanéného dlhu.
Associated British Foods

Tabul’ka 20 obsahuje vypocet Free Cash Flow to Equity spolo¢nosti Associated British

Foods. Udaje st v miliénoch libier.

Tabulka 20: Vypo&et FCFE spolo¢nosti ABF*

polozka \ rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 359 546 541 555 591 762
amortizacia 85 89 96 122 130 94
odpisy 290 324 317 394 405 402
kapitalové vydaje -545 -694 -794 -700 -593 -676
zmeny v pracovnom kapitale 46 193 -199 43 -97 100
¢isty dlh 94 -355 348 -343 -388 -245
FCFE 329 103 309 71 48 437

Cisty dlh bol vypoéitany z nasledujucich poloZiek: zaplatené uroky, narast / pokles

vvvvvvvvvv

8 Vlastné spracovanie
% Vlastné spracovanie
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Bel

Tabulka 21 obsahuje vypocet Free Cash Flow to Equity skupiny Bel. Udaje v tabul’ke

su v tisicoch eur.

Tabulka 21: Vypo&et FCFE spolo¢nosti Bel®

polozka \ rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 84954 | 116380| 96103| 128425| 125785| 122895
amortizacia a odpisy 92933| 92272| 78874 89084 78237 91111
kapitalové vydaje -78922| -63856| -74682| -81494|-149245|-122 152
zmena pracovného kapitalu -4 990 -7097| -19121 2379 -6713| -36780
Cisty dlh -287 332 | -103 414 | -73344| 160678 6 244 8411
FCFE -193357| 34285 7830| 299072 54308| 63485

Pre vypocet Cistého dlhu boli vyuzité nasledujuce polozky vykazu cash flow: prijem

vvvvv

a splacanie dlhov z finanéného lizingu.

Glanbia

vvvvv

Tabul'ka 22 obsahuje vypocet Free Cash Flow to Equity spolo¢nosti Glabia

udaje v tabul’ke su v tisicoch eur.

Tabulka 22: Vypo&et FCFE spolo¢nosti Glanbia*

. Vsetky

polozka \ rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 112676 | 108047 | 112178 | 143790 | 150330 | 146 313
amortizacia a odpisy 42 593 47 680 52 612 66 657 48 322 57 958
kapitalové vydaje -51187 | -31631| -47239 | -65893 | -94897 | -101 953
zmena pracovného kapitalu -32859 | -124980 | -36313 | 108699 | -80698 | -47229
¢isty dlh 15734 20 897 65080 | -44646 | -162 921 | 137929
FCFE 86 957 20013 | 146318 | 208607 | -139864 | 193018

Cisty dlh vrokoch bol v celom sledovanom vypo¢itany ako &isty narast / pokles

vypoziCiek znizeny o platby za finanény leasing. V rokoch 2009 a 2010 spolo¢nost’

inkasovala Cisté prijmy z vypoziciek v objeme zhruba do 20 miliénov eur. V roku 2011

1 . .
%! Vlastné spracovanie
2 . .
% Vlastné spracovanie
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spolo¢nost’ splatila ¢ast’ svojich dlhov, ked’ zaznamenala vydaj vySe 160 milionov eur,
ale stcasne vtom roku spolo¢nost zaznamenala aj prijem v hodnote takmer 227
miliénov eur z nového dlhu (umiestnenie sukromného dlhu). V roku 2012 a 2013 bol
¢isty dlh opat’ zaporny. Spolo¢nost’ ma takisto pomerne nestabilny vyvoj kapitdlovych

vydajov a zmien v pracovnom kapitale.
Vypocet vnitornej hodnoty na zaklade FCFE

Nasledujiica tabulka obsahuje vyvoj FCFE v sledovanom obdobi u jednotlivych
spolo¢nosti v absolutnom vyjadreni. Druha tabul’ka zase medzirocni zmenu (z ktorej je

néasledne mozné vypocitat” mieru rastu FCFE (gppr)-

TabuPka 23: Vyvoj FCFE u hodnotenych spolo¢nosti v rokoch 2009 az 2014

Spolo¢nost’ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | jednotky
Nestlé 10942 31577 5293 9942 9311| 13210|mil. CHF
Danone -3 462 1 860 1337 2 956 3913 970 | mil. eur
ABF 329 103 309 71 48 437 | mil. libier
Bel -193357| 34285 7830| 299072 54308| 63485]|tis.eur
Glanbia 86957 20013| 146318 | 208 607 | -139 864 | 193 018 | tis. eur

Tabul’ka 24: medziro¢né percentualne zmeny vo FCFE u hodnotenych spoloénosti94

Spolo¢nost’ 2010 2011 2012 2013 2014
Nestlé 188,59% | -83,24% 87,83% -6,35% 41,88%
Danone -153,73% | -28,12%| 121,09%| 32,37%| -7521%
ABF -68,69% | 200,00% | -77,02%| -32,39%| 810,42%
Bel -117,73% | -77,16% | 3719,57% | -81,84% 16,90%
Glanbia -76,99% | 631,11% 42,57% | -167,05% | -238,00%

Model FCFE je zalozeny na predpoklade relativne stabilného vyvoja FCFE. Z prvej
tabul’ky vyplyva (a z druhej tabulky je to eSte zjavnejsie), Ze vyvoj vol'ného cash flow
k vlastnému kapitalu je u vybranych spolo¢nosti taky nestabilny, ze tento model je na
odhad wvnutornej hodnoty akcii eurdpskych potravinarskych spolo¢nosti uplne

nevhodny. Akdkol'vek metoda, ktord by bola vyuzita na stanovenie miery rastu FCFE

% Vlastné spracovanie
4 . .
% Vlastné spracovanie
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(8rcpp) by dévala velmi nepresné vysledky. Z toho dovodu model FCFE na vypocet

vnutornej hodnoty vyuzity nebude.

2.1.3 Zhodnotenie a diskusia
Ciel'om tejto podkapitoly bolo otestovanie vybranych ocenovacich metéd a modelov
a vyber tych, ktoré st najvhodnejsie pre eurdpske potravinarske spolocnosti. Vysledky

testovania su v nasledujucej tabul'ke.

Tabul’ka 25: Sithrn vyslednych vniitornych hodnét a pomerov™®

Spolo¢nost’ / model | VH (Gord. m.) | bezné P/E | VH (norm. P/E) | Sharp. P/E
Nestlé 888,46 CHF 14,87 -29,86 CHF 181,55
Danone -61,05 € 30,85 28,15 € -35,00
ABF -9,15 GBP 29,75 -3,19 GBP -8,87

Bel -110,47 € 17,76 -69,11 € -5,83
Glanbia -16,24 € 35,54 -370,26 c -3,40

Zrejme najdoleZitejSim poznatkom vyplyvajiicim z tejto kapitoly je, Ze Gordonov model
a modely od neho odvodené (normalne P/E, Sharpovo P/E...) nie st pre ocenenie akcii
nadnarodnych eurdpskych potravinarskych spolocnosti pouzitelné. Tieto ocenovacie
modely davaju v takmer vSetkych pripadoch zaporné vnitorné hodnoty. Dévodom je
pozadovand vynosovd miera. Tieto modely v menovateloch obsahuji rozdiel
pozadovanej vynosovej miery a miery rastu dividend (resp. zisku). Avsak S vyuZzitim
CAPM sa pozadovana vynosova miera pohybovala medzi 0,39 % a6,1 %. Tri
spolo¢nosti mali pozadovani vynosovii mieru nizSiu nez tri percenta. Preto nie je

prekvapivé, Ze vo vicsine pripadov vychadzali nasledne vnitorné hodnoty zaporné.

Pri¢iny nizkej poZadovanej vynosovej miery st dve. Prvou je relativne nizka hodnota
beta koeficientov. T4 modze byt spdsobend nizSou volatilitou akcii potravinarskych
spolo¢nosti. Druhou pri€inou st extrémne nizke hodnoty bezrizikovej vynosovej miery
(vynosnosti trojmesacnych Statnych pokladni¢nych poukazok). Tie sa bliZia nule, alebo
st dokonca zaporné. Tieto nizke vynosnosti su nasledkom expanzivnej monetarnej

politiky centralnych bank.

% Vlastné spracovanie
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V tejto praci bol vyuzity model CAPM, pretoze podla Damodarana ide 0 zakladny
model pre stanovenie poZadovanej vynosovej miery®. CAPM je povaZovany za
zékladnu metédu ocenovania aj prof. Maiikom”. Monetarna politika nizkych
urokovych sadzieb vSak ovplyvnila ekonomické prostredie natol’ko, ze model CAPM uz
nemusi byt vhodnou metrikou na stanovenie pozadovanej vynosovej miery pre

europske potravinarske spolo¢nosti.

V praxi je mozné tento problém vyrieSit niekol’kymi spdsobmi, napr. stanovit
pozadovanu vynosovu mieru alternativnym modelom (napr. model APT, Fama-French
trojfaktorovy model, stavebnicovy model...) ¢i nevyuzivat na ocenovanie akcii
eurépskych potravinarskych spolo¢nosti modely, ktoré vyzaduju stanovenie

pozadovanej vynosovej miery.

Model FCFE sa takisto javi ako nevhodny pre ocenenie akcii eurdpskych
potravinarskych spolo¢nosti. Dévodom je vel'mi nestabilny vyvoj volného cash flow
k vlastnému kapitalu. Tato nestabilita je v najvacSej miere spdsobena nestabilnym

vyvojom ¢&istého dlhu a zmien v CPK u sledovanych spoloénosti.

Ako najvhodnejsi sa javi ukazovatel’ bezné¢ P/E ratio. Tento pomer sice neumoziuje

priamo vyc¢islit’ vntitornu hodnotu akcie, no napriek tomu prinasa vyuzitel'né vysledky.

V nasledujucich castiach prace bude z tychto testovanych modelov vyuzité bezné P/E

ratio.

2.2 Vyber analyzovanych spolo¢nosti
Tato podkapitola obsahuje vybrané zékladné informacie o hedgeovom fonde
vratane podmienok pre spolocnosti, ktoré mozu byt zaradené do portfolia. Na zaklade

nich st vybrané spoloc¢nosti, ktoré budu v d’alSej podkapitole analyzované.
Vybrané zakladné informacie o fonde

Cielom tejto diplomovej prace je navrhnut portfolio hedgeového fondu, ktorého

zakladné informacie su uvedené nizsie.

% DAMODARAN, Aswath. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate
Finance. Hoboken: John Wiley, 2006, s. 32. Wiley Finance. ISBN 978-0-471-75121-2.

o MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Praha:
Ekopress, 2011, s. 51. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Nazov fondu: Euro Food & Beverage Fund uzavrety investi¢ny fond

Doba, na ktort je fond zaloZeny: Fond je zalozeny na dobu 5 rokov. Po uplynuti doby

sa fond zmeni na otvoreny podielovy fond.
Investi¢na stratégia: Fond uzatvara dlhé akciové pozicie.

Finanéné aktiva, ktoré mozu byt’ zaradené do portfolia: Fond sa zameriava na akcie
nadnarodnych eurdpskych spoloc¢nosti, ktoré sa venujii vyrobe a spracovaniu potravin
a nealkoholickych napojov. Spolo¢nosti zaradené do portfolia musia mat’ neprerusenu

histériu dosahovania zisku v poslednych piatich rokoch.
Vyber spolo¢nosti

V nasledujicej podkapitole budi hodnotené najvacsie spolo¢nosti (podla trzieb
veurach zroku 2019), ktoré spihaju podmienky fondu. Spolo¢nosti, ktoré budu
hodnotené v tejto praci boli vybrané na zaklade databazy Amadeus a spravy
0 curépskom  potravinarskom  priemysle  organizicie  FoodDrinkEurope .

V nasledujucej podkapitole budu hodnotené tieto spolo¢nosti:

Nestlé (trzby: 88 947 mil. €)

Danone (trzby: 25 287 mil. €)

Associated British Foods (trzby: 17 529 mil. €)
Orkla (trzby: 4 399 mil. €)

Glanbia (trzby: 3 876 mil. €)

Bell Food Group (trzby: 3 690 mil. €)

Bel Group (trzby: 3 403 mil. €)

Atria (trzby: 1 451 mil. €)

O N o g B~ WD P

Trzby spoloc¢nosti Danone, Glanbia, Bel Group a Atria boli ziskané z vyrocnych sprav.
Trzby spolocnosti Nestlé, ABF a Bell Food Group, ktoré nezverejituju finan¢né vykazy

Vv eurdch, ked’Ze nesidlia v krajinach eurozony, boli ziskané z databazy Amadeus. Trzby

% Data & Trends: EU Food & Drink Industry 2019. Dostupné z:
https://www.fooddrinkeurope.eu/uploads/publications_documents/FoodDrinkEurope_ -
_Data__Trends 2019.pdf.
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spolo¢nosti Orkla boli prepocitané na zadklade kurzu uvddzaného Eurdpskou centralnou

bankou k 31.12. 2019%.

2.3 Analyza spolo¢nosti
V tejto casti budi zhodnotené vybrané spolo¢nosti z pohl'adu trzieb, zisku, zadlZzenosti,
rentability, dividend, ukazovatelov kapitdlového trhu abude stanovena vnutorna

hodnota ich akcii.

2.3.1 Nestlé

Nestlé je jednou z najvdcsich potravinarskych anapojovych spolo¢nosti na svete.
Historia spolo¢nosti zacala v roku 1866 zalozenim Anglo-Swiss Condensed Milk
Company bratmi Pageovcami. Ta sa v roku 1905 spojila so spolo¢nostou Henriho
Nestlé a vznikol predchodca dnesnej Nestlé Group'®. Spolocnost’ sidli v meste Vevey

vo Svajéiarsku.

Svoje produkty spolo€nost’ rozdel'uje do tychto segmentov: praskové a tekuté napoje
(tvori 25,09 % trzieb), vody (7,98 %), mlie¢ne produkty a zmrzliny (14,33 %), vyziva
a zdravie (16,19 %), hotové jedla a potravinarske prisady (13,17 %), cukrovinky (8,52

%) a starostlivost’ o domace zvierata (14,72 %)101.

Spolo¢nost’” ma bohaté portfolio znaciek; napr. ceredlie Cheerios, Fitness ¢i Nesquik;
¢okolady KitKak, Milkybar ¢i Orion; kavy Nescafé¢ alebo Nespresso; potravindrske

prisady Maggi; napoje Nestea alebo Nesquik; ale aj potravu pre zvierata Friskies ¢i

102

Purina™. V Cesku a na Slovensku do jej portfolia znagiek patria i napriklad cukriky

Bonpari, Jojo, Haslerky & Lentilky, ¢okolady Margot, Deli, Kofila alebo Studentska

pecat’, ale aj napriklad Granko®,

ZadlZenost’

% Norwegian krone (NOK). Euro [online]. Frankfurt: European Central Bank, 2020 [cit. 2020-05-08].
Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxr
ef-graph-nok.en.html

1% The Nestlé company history. Nestlé [online]. Vevey: Nestlé, ¢2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
https://www.nestle.com/aboutus/history/nestle-company-history

0LNESTLE. Financial Statements 2019 [online]. Vevey: Nestlé, 2020, s. 86 [cit. 2020-04-27]. Dostupné
z: https://www.nestle.com/sites/default/files/2020-02/2019-financial-statements-en.pdf

192 Qur Brands. Nestlé [online]. Vevey: Nestlé, ¢2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
https://www.nestle.com/aboutus/history/nestle-company-history

103 Nage vyrobky. Nestlé [online]. Prievidza: Nestlé Slovensko, 2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
https://www.nestle.cz/sk/nase-vyrobky
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V poslednych piatich rokoch zadlZenost’ spoloCnosti nardstla zhruba o desat’ percent
20 48,4 na 58,68 %. Doslo ktomu vdaka nahrddzaniu vlastného kapitdlu cudzim
kapitadlom. Hodnota vlastného kapitadlu v tomto obdobi klesla zo 64 miliard CHF na 53
miliard. Hodnota cudzieho kapitalu sucasne rastla zo 60 na 75 miliard CHF. Celkova

hodnota pasiv sa pri tom zasadne nezmenila, doslo iba K miernemu narastu.

Celkova zadlZenost spolo¢nosti Nestlé

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

57,37% 58,68%

51,85%

49,98%

2015 2016 2017 2018 2019

Graf 1: Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti Nestlé'®

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

V poslednych piatich rokoch doslo k postupnému a neprerusenému narastu trzieb.
Trzby réstli zhruba o percento ro€ne. Vyvoj trzieb v milionoch frankov je
Vv nasledujucej tabul’ke. Omnoho menej rovnomerny je vyvoj zisku, ktory do roku 2017
klesal a nasledne rastol do roku 2019.

Tabul’ka 26: Vyvoj trZieb a zisku spolo¢nosti Nestlé'®®

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (mil. CHF) | 88785 89 469 89 791 91 439 92 568
Zisk (mil. CHF) 9 066 8531 7183 10 135 12 609

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi znizovala pocet svojich akcii pomocou spitného
odkupu akcii. 30. decembra 2019 spoloc¢nost’ oznamila novy program spiatného odkupu

akcii v hodnote 20 milidrd frankov, ktory ma prebehnit’ medzi 3.1. 2020 a 31.12 2022.

104 r .
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Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich

na akciu
5,00 CHF 4,30 CHF
4,00 CHF 3,36 CHF
2,90 CHF
3,00 CHF 2,76 CHF 2,35 CHF 5 45 CHE 2,70 CHF
2,25 CHF 2,30 CHF 2,32 CHF ’
2,00 CHF
1,00 CHF
0,00 CHF
2015 2016 2017 2018 2019
M zisk na akciu dividenda na akciu

Graf 2: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu Nestlé'®

V sledovanom obdobi vyvoj zisku na akciu kopiroval vyvoj celkového Cistého zisku,
hoci v tomto obdobi sa postupne mierne znizoval pocet akcii v obehu. Naopak vyvoj
dividendy na akciu neustéale rastol o 0,05 CHF roc¢ne. Vynimkou bol rok 2019, kedy
vd’aka vysokému zisku dividendy naréstli o 0,25 CHF.

Vyvoj rentability

Pre vypocet rentabilit bol vyuzity Cisty zisk pripadajicich na beznych akcionarov.
Vyvoj vsetkych troch ukazovatelov kopiruje vyvoj zisku, tj. do roku 2017 klesa
a nasledne do roku 2019 stipa. Vd’aka vysokému zisku z roku 2019 dosahuju vSetky tri
ukazovatele maxima prave vtomto roku. Rentabilitu vlastného kapitdlu na wrovni

takmer 24 % mozno povazovat’ za vel'mi solidne ¢islo vzhl'adom k odboru podnikania.

1 , .
% Vl]astné spracovanie
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Vyvoj rentabilit spolocnosti Nestlé
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Graf 3: Vyvoj rentabilit spolonosti Nest1é'"’

Ocenenie spolo¢nosti trhom

K4.4. 2020 c¢inila cena akcie Nestlé 102,36 $vajCiarskeho franku. Celkovy pocet
vydanych akcii bol 2887479487. Trzna kapitalizacia spolo¢nosti  bola
295 562 400 289 CHF'%, Z toho vyplyva, Ze bezné P/E je 23,44. Pomer ceny a Uctovnej
hodnoty akcie (P/B) ¢ini 5,59.

Vnitorna hodnota akcie

Akcie Nestlé st ohodnotené dividendovym modelom na baze ROE. Pre tato evaluéciu
je najskor nutné stanovit' oakavany vyplatny pomer a rentabilitu vlastného kapitélu.
Ocakévany vyplatny pomer bol pre vsetky spolo¢nosti stanoveny ako priemer
vyplatnych pomerov za poslednych 5 rokov. U spolo¢nosti Nestlé ¢ini 79,58 %.
Rentabilita vlastného kapitalu je pre tuto metdédu pocitana ako podiel ¢istého zisku
pripadajiceho na beznych akcionarov voci vlastnému kapitdlu na zaciatku daného roku
(resp. na konci prechadzajuceho). Tento postup bude opét’ vyuzity aj pre vSetky ostatné
hodnotené spoloc¢nosti. Vypocet za poslednych 5 rokov pre spolo¢nost’ Nestlé je

V nasledujucej tabulke.

107 r .
9 Vlastné spracovanie

108 Nestlé SA. Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-04].
Dostupné z: https://www.investing.com/equities/nestle-ag
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Tabul’ka 27: Vypocet rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Nestlé

109

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital na zaciatku roku 71 884 63 986 65 981 62 777 58 403
Cisty zisk 9 066 8531 7183 10 135 12 609
ROE 12,61% 13,33% 10,89% 16,14% 21,59%

Priemerna hodnota ROE je 14,91 %. Vlastny kapital pripadajici na akciu na zaciatku

roku 2020 je 18,35 CHF. Z tychto dat mozno vypocitat’ odhadované zisky a dividendy

na akciu na nasledujucich 5 rokov.

Tabulka 28: Odhad budicich ziskov a dividend spolo¢nosti Nestlé''°

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na za¢iatku roku 18,35 18,91 19,49 20,08 20,69
Zisk na akciu 2,74 2,82 2,91 2,99 3,09
Dividenda na akciu 2,18 2,24 2,31 2,38 2,46
Reinvestovany zisk 0,56 0,58 0,59 0,61 0,63

Posledna polozka potrebna do vypoctu je o¢akavana cena akcie v roku 2025. T mozno

zistit’ ako zisk na akciu za rok 2024 vynéasobeny ocakdvanym P/E. Databaza Amadeus

zverejiiuje priemerné ro¢né P/E za poslednych desat’ rokov (v skuto¢nosti ide o priemer

najvyssej a najnizsej hodnoty P/E za obdobie).

Tabulka 29: Priemerné P/E akcii Nestlé za poslednych 10 rokov'"

rok Priemerné P/E
2010 5,15
2011 16,65
2012 16,74
2013 25,35
2014 14,84
2015 23,84
2016 25,76
2017 32,59
2018 23,32
2019 22,26
Priemer 20,65

199 Vlastné spracovanie
11 . .
% Vlastné spracovanie

111 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across

Europe [online]. Brusel:  Bureau

https://amadeus.bvdinfo.com/
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Ocakavané P/E bolo stanovené ako priemerné P/E za poslednych desat’ rokov. Toto P/E

dosahovalo hodnotu 20,56. O¢akavana cena je potom 63,73 CHF (20,56 * 3,09 CHF).

Vnuatorna hodnota akcie Nestlé je stcet odhadovanych dividend a odhadovanej ceny,
teda 75,31 CHF. Pomer ceny avnutornej hodnoty (P/IV) je 1,36. Akcia je teda

nadhodnotena.

2.3.2 Danone
Spolo¢nost’ Danone bola zalozena v Barcelone v roku 19192, V sidasnosti je sidlo
spolo¢nosti v Parizi ajej akcie su komponentom najvyznamnejSiecho franctizskeho

akciového indexu CAC 40.

Biznis spolo¢nosti sa deli na tri zékladné skupiny: mliecne a rastlinné vyrobky (tvoria

52 % trzieb); $pecidlna vyziva (30 % trzieb) a vody (18 % trzieb)'*,

Medzi najznimejsie znacky spolo¢nosti na Slovensku av Cesku patria jej jogurty

.. . L e e . 114
Activia, Actimel, Danone, Danette, Kostici ¢i Fantasia™ .

ZadlZenost’

Zadlzenost’ spolo¢nosti dosiahla maximum v roku 2016, ked sa cudzie zdroje
spoloc¢nosti zvysili z 20 milidrd eur na vySe 30 milidrd eur. V dalSich rokoch ich
hodnota postupne klesala, hoci v roku 2019 doSlo kich vemi miernemu narastu.
V celom sledovanom obdobi vSak sucasne dochadzalo k stabilnému rastu vlastného
kapitalu. Ten narastol z 12,7 miliardy v roku 2014 na 17,4 miliardy v roku 2019. To

mozno oznacit’ za vel'mi pozitivny vyvoj.

12 Historia spolo¢nosti. Danone [online]. Bratislava: Danone, ¢2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
http://www.danone.sk/o-nas/o-spolocnosti/historia-spolocnosti.html
3 DANONE. Universal Registration Document 2019 [online]. Pariz: Danone, 2020 [cit. 2020-04-27].
Dostupné z: https://www.danone.com/content/dam/danone-corp/danone-com/investors/en-all-
publications/2019/registrationdocuments/URD2019_EN.pdf

* Nage produkty. Danone [online]. Bratislava: Danone, ¢2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
http://www.danone.sk/nase-produkty/activia.html
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Celkova zadlZenost spoloénosti Danone
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Graf 4: Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti Danone'™

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

Vyvoj trzieb ani zisku nemal v sledovanom obdobi stabilny trend. Zisk pripadajuci na

beznych akcionarov dosiahol svoje maximum v roku 2017 a odvtedy klesa.

Tabulka 30: Vyvoj trZieb a zisku spolo¢nosti Danone''®

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (mil. eur) 22412 21944 24 812 24 651 25 287
Zisk (mil. eur) 1282 1720 2449 2 349 1929

Zisk pripadajuci na akciu dosiahol svoje maximum takisto v roku 2017 na hodnote
3,92 €. Spolocnost’ sa vSak usiluje o konsStantnt rast dividend, a preto dividendy réstli

i v rokoch 2018 a 2019, hoci v roku 2018 i$lo o medziro¢né zvySenie dividendy iba

0 4 centy.

15 y]astné spracovanie
16 Vlastné spracovanie
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Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich

na akciu
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Graf 5: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu Danone'"’
Vyvoj rentability
Vyvoj vsetkych pocitanych rentabilit v podstate kopiruje vyvoj zisku. Svoje maxima
dosiahli vroku 2017 aodvtedy klesaju. Rentabilita celkovych aktiv dosahovala
Vv sledovanom obdobi priemernu hodnotu 4,59 %, o je pomerne nizke ¢islo. Vyznamny
pokles rentability vlastného kapitalu medzi rokmi 2017 az 2019 bol spdsobeny tym, ze

v tomto obdobi sucasne rastol vlastny kapital a klesal zisk.

Vyvoj rentabilit spolocnosti Danone

20,00%
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Graf 6: Vyvoj rentabilit spolo¢nosti Danone™*®

17 V]astné spracovanie
118 Vlastné spracovanie
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Ocenenie spolo¢nosti trhom

Cena akcie Danone k 4.4. 2020 ¢inila 56,52 €. Celkovo bolo v obehu 648 871 267
akeii'®®. Trzna kapitalizacia spoloc¢nosti €inila 36,674 miliardy eur. Bezné P/E ratio bolo

19,01 a hodnota P/B bola 2,11.
Vnutorna hodnota akcie

V tejto Casti bude pomocou dividendového modelu na baze ROE stanovend hodnota
akcie Danone. Oc¢akavany vyplatny pomer stanoveny ako priemer vyplatnych pomerov
za poslednych 5 rokov je 62,04 %. Vyvoj rentability vlastného kapitalu za poslednych
pat’ rokov je obsiahnuty v nasledujuce;j tabul'ke.

TabuPka 31: Vypo&et rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Danone’”

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital na zaciatku roku 11745 12 669 13 194 14 529 16 475
Cisty zisk 1282 1720 2 449 2 349 1929
ROE 10,92% 13,58% 18,56% 16,17% 11,71%

Priemerna hodnota rentability vlastného kapitalu je 14,19 %. Vlastny kapital na akciu
na zacCiatku roku 2020 dosahoval hodnotu 26,78 €. Z tychto tdajov mozno odhadnut’

vyvoj ziskov a dividend.

Tabul’ka 32: Odhad buducich ziskov a dividend spolo¢nosti Danone’*!

Rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 26,78 28,22 29,74 31,35 33,03
Zisk na akciu 3,80 4,00 4,22 4,45 4,69
Dividenda na akciu 2,36 2,48 2,62 2,76 2,91
Reinvestovany zisk 1,44 1,52 1,60 1,69 1,78

Ocakavany zisk na akciu pre rok 2024 je 4,69 €. Tuto hodnotu je nutné

s ocakavanym P/E.

vynasobit’

% Danone SA. Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-04].
Dostupné z: https://www.investing.com/equities/danone

12 r .
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Tabul’ka 33: Priemerné P/E akcii Danone za poslednych 10 rokov'?

rok Priemerné P/E
2010 15,18
2011 18,27
2012 19,34
2013 24,33
2014 30,43
2015 30,52
2016 24,41
2017 17,82
2018 19,18
2019 25,36
Priemer 22,484

Ocakavané P/E ziskané ako priemerné P/E za poslednych desat’ rokov je 22,48. Z toho
plynie ofakavana cena 105,36 €. Vysledna vnlitorna hodnota akcie ziskana ako stcet
oc¢akavanych dividend a ocakévanej ceny je 118,49 €. Pomer ceny a vnutornej hodnoty
(P/IV) je 0,48. Akcia je teda podhodnotena.

2.3.3 Associated British Foods

Spolo¢nost’ bola zalozené v roku 1935 ako Food Investment Limited, no uz o pat
tyzdiov neskdr sa premenovala na Allied Bakeries Limited. Postupne sa podnik
rozrastol a v roku 1960 sa z neho stal Associated British Foods Limited*?. Spolo¢nost’

Vv stcasnosti sidli v Londyne.
ABEF deli svoj biznis do piatich zakladnych segmentov124:

o Potraviny (tvoria 22,26 % trzieb)
o  Cukor (tvori 10,16 % trzieb) — Illovo je najvacsi producent cukru v Afrike
o Pol'nohospodarstvo (tvori 8,75 % trzieb) — AB Agri je najvicSia britska

spolo¢nost’ vyrabajuca potraviny z polnohospodarskych plodin

122 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com/

12" Qur history. Associated British Foods plc [online]. Londyn: Associated British Foods, ¢2012-2019
[cit. 2020-04-28]. Dostupné z: https://www.abf.co.uk/about_us/our_history

124 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC. ANNUAL REPORT AND ACCOUNTS 2019 [online].
Londyn: Associated British Foods, 2020, s. 3 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
http://www.abf.co.uk/investorrelations/annual_report 2019
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o Ingrediencie (9,58 % trzieb) — patri sem vyroba kvasnic, pekarskych prisad,
ale ja prisad pre potravinarsky a farmaceuticky priemysel

o Maloobchod (49,25 % trzieb) — Primark je najvacsi maloobchod s odevmi,
obuvou a doplnkami vo Velkej Britdnii a ma tiez vyznamné portfolio

obchodov v desiatich europskych krajinach a USA
ZadlZenost’

Zo vsetkych analyzovanych spolo¢nosti dosahuje ABF najnizSie hodnoty celkovej
zadlZenosti. Postupny pokles zadlZenosti v obdobi 2016 az 2019 bol spdsobeny

narastom hodnoty vlastného kapitalu, pricom cudzie zdroje zostavali stabilné.

Celkova zadlZenost spolocnosti ABF
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Graf 7: Celkova zadlZenost’ spoloénosti ABF'?

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

Spolo¢nost’ dosahovala v poslednych piatich rokoch nepretrzity rast trzieb z 12,8
miliardy libier na 15,8 miliardy. Maximalny zisk na Grovni 1,2 miliardy vSak
spolo¢nost’ dosiahla v roku 2017 a odvtedy jeho hodnota poklesla.

TabuPka 34: Vyvoj trZieb a zisku spolo¢nosti ABF**®

rok 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019
Trzby (mil. libier) | 12800 | 13399 | 15357 | 15574 | 15824
Zisk (mil. libier) 528 818 1198| 1007 878

125 Vlastné spracovanie
126 Vlastné spracovanie
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Spolo¢nost’ udrziavala v poslednych piatich rokoch stabilny pocet akcii v obehu a preto
zisk na akciu kopiruje vyvoj celkového zisku. Podobne ako Danone vsak udrziava
stabilny rast dividend. Cenou za rast dividend v rokoch so slabsim ziskom je vyssi

vyplatny pomer (medzi rokmi 2017 a 2019 vzrastol z 27 % na 42 %). Hodnoty su

Vv penny.
Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich
na akciu
200
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150 127,5
103,4 111,1
100
67,3
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M zisk na akciu dividenda na akciu

Graf 8: Vyvoj zisku a dividend pripadajicich na akciu ABF**’
Vyvoj rentability
Rentability, podobne ako zisk, dosiahli najvyssie hodnoty v roku 2017. V poslednych
rokoch je vyvoj rentability vlastného kapitalu rovnaky ako u skupiny Danone. Teda
vlastny kapital spolocnosti rastie a zisk klesa, to spdsobuje rychly pokles tohto
pomerového ukazovatela. Spolocnost’ zaroven patri z analyzovanych firiem medzi tie

s nizSou priemernou hodnotou ROE.

127 r .
Vlastné spracovanie
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Vyvoj rentabilit spolocnosti ABF
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Graf 9: Vyvoj rentabilit spolo¢nosti ABF**

Ocenenie spolo¢nosti trhom

K 4.4. 2020 bola cena akcie ABF 17,39 libier. Celkovo bolo v obehu 791 674 183
akcii'®. Trzna kapitalizcia spolo¢nosti ¢inila 13,767 miliardy libier. Bezné P/E ratio

dosahovalo hodnotu 15,68 a pomer P/B hodnotu 1,44.
Vnutorna hodnota akcie

Vnuatorna hodnota akcie ABF je opét’ pocitana dividendovym modelom na baze ROE.
Ocakavany vyplatny pomer skupiny ABF je 38,32 %. Vyvoj rentability vlastného

kapitalu je v nasledujticej tabul’ke.

Tabulka 35: Vypo&et rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti ABF™*

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital na zaCiatku roku | 6 753 6 551 7122 8412 9 296
Cisty zisk 528 818 1198 1007 878
ROE 7,82 % 1249% |16,82% |1197% |9,44%

128 Vlastné spracovanie

129 Associated British Foods PLC. Investing.com [online]. Nikoézia: Fusion Media Limited, c2007-2020
[cit. 2020-04-04]. Dostupné z: https://www.investing.com/equities/assoc.br.foods
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Priemerna hodnota rentability vlastného kapitalu je 11,71 %. Vlastny kapital pripadajuci
na jednu akciu €inil na zaciatku roku 2020 12,06 libry. Z toho mozno odhadnut’ vyvoj

ziskov a dividend pripadajucich na akciu (v librach).

Tabulka 36: Odhad budicich ziskov a dividend spolo¢nosti ABF**!

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 12,06 12,93 13,87 14,87 15,94
Zisk na akciu 1,41 1,51 1,62 1,74 1,87
Dividenda na akciu 0,54 0,58 0,62 0,67 0,72
Reinvestovany zisk 0,87 0,93 1,00 1,07 1,15

Ocakavany zisk pre rok 2024 teda ¢ini 1,87 libry. Vyvoj P/E za poslednych 10 rokov je
Vv tabul’ke 38.

Tabul’ka 37: Priemerné P/E akcii ABF za poslednych 10 rokov'*

rok Priemerné P/E
2010 13,09

2011 11,80

2012 16,15

2013 20,64

2014 16,97

2015 43,06

2016 26,60

2017 18,49

2018 21,94

2019 20,63
Priemer 20,94

Ocakavané P/E zistené ako desatro¢ny priemer P/E je 20,94. Z toho plynie ocakavana
cena 39,08 libry. Vysledna vnitornd hodnota akcie je 42,21 libry. Pomer ceny
a vnutornej hodnoty (P/IV) je 0,41. Akcia je teda podhodnotena.

2.3.4 Orkla

Orkla je nadnarodna spolo¢nost’ so sidlom v Oslu v Norsku.

131 r .
*1 Vlastné spracovanie

132 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com/
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Medzi zna&ky spolo¢nosti Orkla patri od roku 2016 aj Hamé™. V roku 2018 vznikla
spolo¢nost’ Orkla Foods Cesko a Slovensko, pod ktort patria znacky Hamé, Vitana,

134 Ak v diplomovej préci nie je uvidené inak, vSetky

Mgjka, alfa, Hamanek, ¢i Otma
data a informdcie o spolo¢nosti Orkla boli Cerpané zjej vyroénych sprav, ktoré su

. , .« . , 135
zverejnené na jej strankach™.
ZadlZenost’

V sledovanom obdobi zadlzenost’ Orkly oscilovala medzi 30 a 40 percentami. Hoci
V poslednom roku stipla a dosiahla maximum, zadlzenost’ na trovni necelych 40 %

mozno stale povazovat’ za vel'mi dobry vysledok.

Celkova zadlZenost spolo¢nosti Orkla
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Graf 10: Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti Orkla'*®

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

Trzby spolocnosti v sledovanom obdobi nepretrzite rastli. Zisk vSak, podobne ako
u Associated British Foods a Danone, dosiahol maximum vroku 2017. Je vsak
dolezité, ze vyznamna Cast’ zisku z roku 2017, az 5066 milionov norskych korun je

tvorena ziskom z nepokracujticich operacii.

133 0 Hamé. Hamé [online]. Bysice: Orkla Foods Cesko a Slovensko, c2019 [cit. 2020-04-28]. Dostupné
z: http://lwww.hame.cz/company/

3% Orkla. Orkla [online]. Bysice: Orkla Foods Cesko a Slovensko, c2019 [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
https://orkla.cz/

135 Orkla’s Annual Report. Orkla [online]. Oslo: Orkla, c2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z:
https://www.orkla.com/investor-relations/annual-report/

136 Vlastné spracovanie
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Tabul’ka 38: Vyvoj trZieb a zisku spolo¢nosti Orkla

137

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (mil. NOK) 32610 37 092 39 324 40 629 43 381
Zisk (mil. NOK) 3295 4293 8 582 3272 3838
Zisk z pokracujucej 3295 4293 3516 3272 3838
¢innosti (mil. NOK)

Nasledujuci graf vyjadruje vyvoj zisku a dividendy pripadajucich na akciu. Vysoky zisk

na akciu z roku 2017 je sposobeny mimoriadnym ziskom z nepokracujucich ¢innosti.

Dividenda toho roku je zlozena z beznej dividendy vo vyske 2,6 NOK a mimoriadnej
dividendy vo vyske 5 NOK.
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Graf 11: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu Orkla
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138

Spolo¢nost’ deklaruje dividendov politiku, pri ktorej je vo forme dividend vyplacanych

50 az 70 % zisku na akciu. Je vSak vidiet, ze spoloCnost udrzuje stabilnu vysku

dividend, nie vyplatného pomeru.

Vyvoj rentability

Pocitané rentability dosiahli najlepSie hodnoty v roku 2017. Dévodom je mimoriadny

zisk ztoho roku. Vd’aka nemu sa aj uroven rentabilit medziroéne zdvojnasobila.

137

Vlastné spracovanie

1 , .
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Nasledny pokles zisku pripadajiceho na beznych akcionarov sa prirodzene prejavil aj

v poklese vsetkych rentabilit.

Vyvoj rentabilit spolocnosti Orkla
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Graf 12: Vyvoj rentabilit spolo¢nosti Orkla**®

Ocenenie spolo¢nosti trhom

K 4.4. 2020 bola cena akcie Orkla 91,7 NOK. Celkovo bolo v obehu 1 001 430 000
akcii. Trzna kapitalizécia spolo¢nosti je 91,831 miliardy NOK™. Pomer ceny a zisku je

23,93 a pomer ceny a uctovnej hodnoty je 2,63.

Vnitorna hodnota akcie

Pre vypocet ocakavaného vyplatného pomeru bol vyuZity priemerny vyplatny pomer za
poslednych pit’ rokov, podobne ako to bolo u predchadzajticich spolo¢nosti. Vyuzité
boli hodnoty zisku a dividendy z pokracujtcich operacii. O¢akavany vyplatny pomer je
72,39 %. Rentabilita vlastného kapitalu za poslednych pit rokov je v nasledujicej
tabul'ke.

Tabulka 39: Vypo&et rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Orkla™*

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital na zaciatku roku 31304 | 33746 | 33876 | 34838 | 34080
Cisty zisk 3295 4293 3516 3272 3838
ROE 10,53% | 12,72% | 10,38% | 9,39 % | 11,26 %

139 Vlastné spracovanie

Y0 The share price. Orkla [onling]. Oslo: Orkla, 2020 [cit. 2020-04-04]. Dostupné z:
https://www.orkla.com/investor-relations/about-the-orkla-share/the-share-price/
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Priemernd rentabilita vlastného kapitalu je 10,86 %. Vlastny kapital pripadajici na
beznu akciu na zaciatku roku 2020 je 34,90 NOK. Nasledny vypocet odhadovanych

ziskov a dividend je v tabul’ke 41.

Tabulka 40: Odhad budicich ziskov a dividend spolo¢nosti Orkla®*

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 34,90 35,95 37,02 38,13 39,28
Zisk na akciu 3,79 3,90 4,02 4,14 4,26
Dividenda na akciu 2,74 2,83 2,91 3,00 3,09
Reinvestovany zisk 1,05 1,08 1,11 1,14 1,18

Poslednym krokom pre vypocet vnitornej hodnoty je opét’ stanovenie oCakavanej ceny.
Ocakavan¢ P/E bolo stanovené rovnakym sposobom ako u predchadzajicich
spolocnosti, teda na zéklade priemernych hodnot P/E za poslednych 10 rokov. Nebolo
vSak vyuzité P/E za rok 2011, ked’ze v tomto roku spolo¢nost’ dosiahla stratu a zaporné
P/E by skresl'ovalo vysledok. Databdza Amadeus nakoniec priemerné P/E za rok so

zapornym vysledkom hospodarenia ani neposkytuje.

Tabulka 41: Priemerné P/E akcii Orkla za poslednych 10 rokov'*

rok Priemerné P/E
2010 58,54

2011 -

2012 28,48

2013 70,90

2014 30,51

2015 18,01

2016 16,96

2017 9,36

2018 22,50

2019 23,17
Priemer 30,94

142 r .
Vlastné spracovanie

13 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com/
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Priemerné P/E je 30,94. Vysledna ocakavana cena je 131,91 NOK. Z toho plynie
vnutornd hodnota akcie na urovni 146,47 NOK. Pomer ceny a vnutornej hodnoty (P/IV)

je 0,63. Akcia je teda podhodnotena.

2.3.5 Bel Group
Skupina sa po franctizsky nazyva Le Groupe Bel alebo Fromageries Bel (syrarne Bel).
Ide 0 nadnarodnu spolo¢nost’ produkujicu syry. Jej sidlo je v Parizi. Spolo¢nost’ bola

zalozena v roku 18654,

Spolo¢nost Bel predava svojich 5 hlavnych znaciek (Babybel, Boursin, Kiri,
Leerdammer, The Laughing Cow) na piatich kontinentoch, ale ma tiez viac ako 25

., . . , v 114
regionalnych aj medzinarodnych znaciek .

Na Slovensku patria medzi jej znacky okrem Babybelu, Leerdammeru, kiri a Veselej

kravy aj Karicka a Syrokrém Smotanela™®.

ZadlZenost’

Zadlzenost’ spoloc¢nosti je relativne stabilnd, ked’ze za poslednych pit rokov sa jej
hodnota pohybovala medzi piat'desiatimi dvoma a pat'desiatimi siedmimi percentami. V

tomto obdobi vlastny kapital neustale réstol.

Celkova zadlZenost skupiny Bel
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Graf 13: Celkova zadlZenost’ skupiny Bel"’

144 Bel at a glance. Le Groupe Bel [online]. Pariz: Le Groupe Bel [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
https://www.groupe-bel.com/en/group/bel-at-a-glance/

% Discover Bel’s brands. Le Groupe Bel [online]. Pariz: Le Groupe Bel [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
https://www.groupe-bel.com/en/brands/discover-bel-brands/

146" Bel. Bel Slovensko [online]l. Michalovce: Bel Slovensko [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
http://www.bel-slovakia.sk/
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Vyvoj trzieb, zisku a dividend

Trzby skupiny Bel v sledovanom obdobi narastli, hoci ich rast nebol pravidelny. V roku
2017 sice doslo k nérastu trzieb, avSak medzirocne vzrastli aj naklady na predany tovar
a sluzby, predajné a marketingové naklady, atiez rezijné a administrativne naklady.
Vysledkom bolo, ze zisk sa roku 2017 prepadol napriek podstatne vysSim trzbam.
V roku 2018 doslo k poklesu trzieb a stcasne k narastu ndkladov na predany tovar

a sluzby. Tieto dva faktory zapri¢inili, ze v danom roku zisk klesol takmer o polovicu.

Tabulka 42: Vyvoj trzieb a zisku skupiny Bel'*

rok 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby (tis. eur) | 2948 774 | 2935648 | 3346414 | 3311667 | 3403179

Zisk (tis. eur) 184 453 213 138 179 970 96 468 121 379

Ked’ze pocet akcii sa za poslednych pit’ rokov vyrazne nezmenil, zisk pripadajici na
beznii akciu dosiahol svoje maximum v roku 2016, podobne ako celkovy zisk.
Nasledovalo obdobie poklesu, ktoré nevykompenzoval ani mierny narast v poslednom

roku. Vyvoj dividend mal podobny priebeh, pri ¢om vyplatny pomer ¢inil zhruba 30 %.

Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich

na akciu
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Graf 14: Vyvoj ziskov a dividend na akciu skupiny Bel**

Vyvoj rentability
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Vlastny kapital spolo¢nosti v celom obdobi rastol, avSak rentabilita vlastného kapitalu
bola viac ovplyviiovana vyvojom zisku. Svoje maximum dosiahla v roku 2016 na
urovni takmer 13 %. Hodnota celkovych aktiv v sledovanom obdobi rastla tiez a v roku
2016 vzrastla o pétinu, vd’aka comu ROA v danom roku klesla, pri com nad’alej klesala

az do roku 2018. V roku 2019 mierne stupla na 3 %.

Vyvoj rentabilit skupiny Bel
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Graf 15: Vyvoj rentabilit skupiny Bel'*°

Ocenenie spolo¢nosti trhom

Akcie skupiny Bel sa 4.4. 2020 obchodovali za 288 € za kus. Celkovo bolo v obehu
6 701 357 akcii. Trzna kapitalizicia skupiny bola 1,93 miliardy eur™". Bezné P/E ratio

bolo na Grovni 15,9 a P/B ratio na trovni 1,07.
Vnutorna hodnota akcie

Pre vypocet vnatornej hodnoty akcie Bel je nutné stanovit’ ocakavany vyplatny pomer
a ocakavanu rentabilitu vlastného kapitalu. Spolo¢nost udrziava stabilny vyplatny
pomer, jeho priemerna hodnota za poslednych 5 rokov je 31,79 %. Nasledujtica tabul’ka

obsahuje vyvoj ukazovatel'a ROE.

150 y/]astné spracovanie
31 Eromageries Bel SA. Investing.com [online]. Nikézia: Fusion Media Limited, ¢2007-2020 [cit. 2020-
04-04]. Dostupné z: https://www.investing.com/equities/fromagerie-bel
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Tabul’ka 43: Vypo&et rentability vlastného kapitalu skupiny Bel'

rok 2015 2016 2017 2018 2019

Vlastny kapital na zaciatku roku | 1298 752 | 1501956 | 1667 349 | 1714089 | 1739 630
Cisty zisk 184453 | 213138 | 179970 96468 | 121379
ROE 14,20% 14,19% 11,98% 5,63% 6,98%

Priemerna hodnota rentability vlastného kapitalu je 10,60 %. Vlastny kapital pripadajuci

na akciu na zaciatku roku 2020 je 266,65 €. S tymito tdajmi je mozné odhadnut’ vyvoj

ziskov a dividend.

Tabulka 44: Odhad buducich ziskov a dividend skupiny Bel**®

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 266,65 | 285,92 | 306,59 | 328,75 | 352,51
Zisk na akciu 28,25 30,30 32,49 34,83 37,35
Dividenda na akciu 8,98 9,63 10,33 11,07 11,87
Reinvestovany zisk 19,27 20,67 22,16 23,76 25,48

Ocakévany zisk na akciu v roku 2024 je 37,35 €.

Tabulka 45: Priemerné P/E akcii Bel za poslednych 10 rokov*™

rok Priemerné P/E
2010 8,09

2011 11,30

2012 9,71

2013 13,88

2014 16,20

2015 13,51

2016 15,75

2017 20,76

2018 31,38

2019 17,23
Priemer 15,78

152 Vlastné spracovanie
1 . .
>3 Vlastné spracovanie

1% Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across

Europe [online]. Brusel:
https://amadeus.bvdinfo.com/
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Priemerné P/E akcie skupiny Bel je 15,78. Vynasobenim tejto hodnoty s oakédvanym
ziskom z roku 2024 ziskavame oCakavant cenu 589,44 €. Vnuatorna hodnota akcie je

641,33 €. P/1V ratio je 0,45. Akcia Bel je podhodnotena.

2.3.6 Glanbia
Glanbia plc je nadnarodna spolo¢nost’ so sidlom v meste Kilkenny v frsku. Spoloénost
sa zameriava na vyrobu vyzivy a vyzivovych doplnkov. Hlavné vyrobné zavody sa

nachadzajt v frsku, USA, Velkej Britanii, Nemecku a Cine.

Spolo¢nost’ deli svoj biznis do segmentov Glanbia Performance Nutrition, Glanbia

Nutritionals a Joint Ventures & Associates™®®.

Glanbia Performance Nutrition (GPN) je globalnym lidrom v oblasti vyzivovych
doplnkov pre zlepSenie vykonu a zdravy Zivotny S$tyl. Spolo¢nost GPN ma portfolio
deviatich znaciek: Otimum Nutrition, SlimFast, BSN, Isopure, Nutramino, ABB, think!,
Amazing Grass aBody & Fit. Ide o produkty pre S$portovcov aj spotrebitelov
hladajucich doplnky stravy pre zdravy zivotny S§tyl. Trzby v tomto segmente v roku

2019 Cinili 1363,8 milidénov eur.

Pod segment Glanbia Nutritionals patria Nutritional Solutions (NS) a US Cheese.
Nutritional Solutions je vyrobca zdravych obcerstveni, ty€iniek, napojov, proteinov
a vitaminov. US Cheese je poprednou spolocnostou vo vyrobe syra v Spojenych
Statoch. V roku 2019 boli trzby Nutritional Solutions 744,9 miliona eur a trzby US

Cheese 1767 milidnov eur.
ZadlZenost’

Od roku 2015 cudzie zdroje postupne Kklesali do roku 2017, kedy dosiahli minimum.
Nasledne prudko vzréstli. V celom obdobi vSak postupne a nepretrzite rastla hodnota
vlastného kapitalu. Vd’aka tomu je aj hodnota zadlZenosti v roku 2019 iba na urovni

necelych 50 %.

1% Glanbia at a Glance. Glanbia [online]. Kilkenny: Glanbia, c2020 [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
https://www.glanbia.com/about-us/glanbia-at-a-glance
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Celkova zadlZenost spoloénosti Glanbia
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Graf 16: Celkova zadlZenost’ spolo&nosti Glanbia'*®

Vyvoj trzieb, zisku a dividend

Vyvoj trzieb spolo¢nosti Glanbia je nestabilny. Spolo¢nosti sa podarilo vygenerovat’
najvyssi zisk vroku 2017, ked’ boli trzby takmer na minime. Ako je mozné vidiet
Vv nasledujucej tabulke, hoci celkovy zisk spolo¢nosti pomerne silno koliSe, zisk
Z pokracujucej ¢innosti je omnoho stabilnejsi.

Tabulka 46: Vyvoj trzieb a zisku spolo¢nosti Glanbia™’

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. eur) 27743 | 28479 | 23871 | 2386,3| 38757
Zisk (tis. eur) 183,3 211,8 3294 234,0 180,2
Zisk z pokracujticej ¢innosti (tis. eur) 183,3 187,7 237,2 234,0 214,8

Nasledujtci graf vyjadruje vyvoj zisku a dividendy pripadajucich na jednu beznu akciu.
Hodnoty st v eurocentoch, ked’ze tak ich spolo¢nost’ udava ivo svojich vyro¢nych
spravach. Spolo¢nost’ udrziava nepretrzity rast dividend. To sa v poslednych rokoch
prejavilo na raste vyplatného pomeru, ktory v rokoch 2015 — 2017 neprekro¢il 20 %, no
v roku 2019 dosiahol takmer 44 %.

1! , .
*® Vlastné spracovanie
157 r .
> Vlastné spracovanie
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Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich
na akciu
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Graf 17: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu spolo¢nosti Glanbia®*®

Vyvoj rentabilit

Glanbia dosahuje v porovnani s konkurentmi vysoku rentabilitu celkovych aktiv. Jej
priemerna hodnota je 8,2 %. Ako je ale vidiet' z grafu, tato hodnota je ovplyvnena
rokom 2017, ked ROA presiahla 13 %, no v ostatnych Styroch rokoch sa tento

ukazovatel' vzdy drzal pod 6smimi percentami. Spolo¢nost’ tiez dosahuje najvyssiu

priemernu rentabilitu vlastného kapitalu.
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Graf 18: Vyvoj rentabilit spolo¢nosti Glanbia™
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Ocenenie spolo¢nosti trhom

Akcia spolocnosti Glanbia stala 4.4. 2020 7,72 €. Celkovo bolo v obehu 296 045 684

akeii. Trzna kapitalizacia spolo¢nosti ¢inila 2,285 miliardy eur*®. Pomer P/E bol 10,64

aP/B 1,34.

Vnutorna hodnota akcie

Vnutorna hodnota akcie je pocitana dividendovym modelom na baze ROE. Priemerny

vyplatny pomer spoloénosti za poslednych pit’ rokov je 24,98 %. Dalsi vstupny udaj pre

odhad buducich ziskov a dividend je rentabilita vlastného kapitalu.

Tabul’ka 47: Vypocet rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Glanbia

161

rok 2015 2016 2017 2018 2019

Vlastny kapital na zaciatku roku 804,8 1063,1 1227,1 1381,7 1589,1
Cisty zisk 183,3 187,7 237,2 234,0 214,8
ROE 22,78% | 1766% | 1933% | 1694% | 13,52%

Priemerna hodnota ROE je 18,04 %. Vlastny kapital pripadajuci na akciu je 5,75 €. S

tymito datami mozno odhadntit’ buduce zisky a dividendy.

Tabul’ka 48: Odhad budvcich ziskov a dividend spolo¢nosti Glanbia'®

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 5,75 6,53 7,41 8,41 9,55
Zisk na akciu 1,04 1,18 1,34 1,52 1,72
Dividenda na akciu 0,26 0,29 0,33 0,38 0,43
Reinvestovany zisk 0,78 0,88 1,00 1,14 1,29

Nasledujuca tabul’ka obsahuje vyvoj pomeru ceny a zisku akcie Glanbia.

1%0 Glanbia PLC. Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-04].
Dostupné z: https://www.investing.com/equities/glanbia-plc

161 r .
®1 Vlastné spracovanie

162 r .
%2 Vlastné spracovanie
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Tabul’ka 49: Priemerné P/E akcii Glanbia za poslednych 10 rokov'®

rok Priemerné P/E
2010 6,15
2011 11,29
2012 13,29
2013 19,13
2014 19,11
2015 23,58
2016 22,97
2017 15,24
2018 19,24
2019 23,67
Priemer 17,37

K suctu dividend je eSte potrebné pripocitat’ o¢akavanu cenu akcie. Ta je rovna sucinu
odhadovaného P/E (17,37) a o¢akavaného zisku na akciu za rok 2024, ktory ¢ini 1,72 €.
Ocakavana cena je teda 29,93 €. Vysledna vniitorna hodnota akcie je 31,63 €. P/IV ratio
je 0,24. Akcia Glanbia je podhodnotena.

2.3.7 Atria

Atria je jednou zvedacich potravinarskych a mésovyrobnych  spolo¢nosti
v $kandinavskych krajinach, Estonsku a petrohradskej oblasti Ruska'®*. Spolo¢nost’ bola
zalozena vroku 1903. Sidlo spoloc¢nosti je v meste Seindjoki vo Finsku. Ak
v diplomovej praci nie je uvidené inak, vSetky data a informéacie o spolo¢nosti Atria boli
Cerpané z jej vyrocnych sprav, ktoré su zverejnené na jej strankach'®.

ZadlZenost’

Z pohl'adu zadlZenosti je Atria najstabilnejSou zo sledovanych spolocnosti, ked’Ze jej
zadlzenost’ sa v priebehu poslednych piatich rokov hybala medzi 52 a 54 percentami. Za

poslednych pit rokov dochadzalo k ndrastu vlastného aj cudzieho kapitalu, ale iSlo

0 vel'mi mierny narast a ich pomer sa vyznamne nemenil.

163 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
https://famadeus.bvdinfo.com/

164" Atria produces sustainable value. Atria [online]. Seindjoki: Atria [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:
https://www.atria.fi/en/group/

185 Annual Reports. Atria [online]. Seindjoki: Atria, 2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z:
https://www.atria.fi/en/group/investors/financial-information/annual-reports/

71



Celkova zadlZenost spolo¢nosti Atria
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Graf 19: Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti Atria'®

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

Vyvoj trzieb skupiny je velmi stabilny, ked’ze v celom obdobi rastli. Naopak zisk

dosiahol svoje maximum v roku 2017 a odvtedy klesa.

Tabulka 50: Vyvoj trZieb a ziskov'®’

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. eur) | 1340185 | 1351752 | 1436 188 | 1438 505 | 1451273
Zisk (tis. eur) 13794 18 189 25 859 16 362 15 086

Spolo¢nost’ udrziavala v poslednych piatich rokoch pocet akcii v obehu pomerne
konstantny (28,16 miliona), takze zisk na akciu kopiruje vyvoj Ccistého zisku.
Spolo¢nost’ vyplaca vaésinu zisku na akciu akcionarom vo forme dividend. A hoci zisk

spolo¢nosti poklesol uz v roku 2018, dividenda klesla az roku 2019.

166 Vlastné spracovanie
167 Vlastné spracovanie
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Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich

na akciu
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Graf 20: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu spolo¢nosti Atria'®®
Vyplatny pomer bol v roku 2015 81,63 %, v d’alsich dvoch rokoch klesal, pretoze zisk

rastol ovela rychlejsie ako dividenda. V roku 2018 vSak dosiahol maximum na Grovni
86,21 %, pretoze zisk prudko poklesol, kym dividend sa mierne zvysila. Vyplatny
pomer v roku 2019 bol 74,07 %.

Vyvoj rentability

v

celkovych aktiv, vlastného kapitalu, aj trzieb. Priemernd vynosnost’ celkovych aktiv
Cinila mizivych 1,98 %. Rentabilita trzieb je eSte nizSia, iba 1,27 %. Rentabilita
vlastného kapitalu bola priemerne iba 4,2 %, a dokonca aj tento priemer bol tahany
vysSou hodnotou z roku 2017. Celkovo je na tom Atria z pohl'adu schopnosti tvorit’ zisk
najhorsie zo sledovanych spolo¢nosti a nemozno identifikovat’ ani nijaky trend, ktory by

indikoval potencialne buduce zlepSenie.

1 , .
% Vlastné spracovanie
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Vyvoj rentabilit spoloc¢nosti Atria
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Graf 21: Vyvoj rentabilit spolo¢nosti Atria®

Ocenenie spolo¢nosti trhom

Akcia Atria stala 5.4. 2020 8,3 €. K tomuto dni bolo v obehu 28 158 988 akcii. Trzna
kapitalizacia spolo¢nosti bola 233,7 milionov eur'’®. Pomer P/E ma hodnotu 15,49

a pomer P/B 0,54. Nizka hodnota P/B je sposobend nizkou rentabilitou a nizkym ziskom

na akciu, ktoré robia spolo¢nost’ menej atraktivnu pre investorov.

Vnutorna hodnota akcie

Akcia skupiny Atria je taktiez ocenena dividendovym modelom na baze ROE.

Spolo¢nost’ vyplaca priemerne 70,69 % zisku vo forme dividend. Rentabilita vlastného

kapitalu je v nasledujtcej tabul’ke. Udaje st uvedené V tisicoch eur.

TabulPka 51: Vypo¢et rentability vlastného kapitalu spolo¢nosti Atria’"™

rok

2015 2016 2017 2018 2019

Vlastny kapitél na zaciatku roku

405612 | 404 815 | 422157 | 430678 | 428 185

Cisty zisk

13794 | 18189 | 25859 | 16362 | 15086

ROE

340% | 449% | 613% | 380% | 3,52%

1 , .
% Vlastné spracovanie

70 Atria Oyj A. Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, ¢2007-2020 [cit. 2020-04-04].

Dostupné z: https://www.investing.com/equities/atria-0yj

171 r .
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Priemernd hodnota rentability vlastného kapitdlu za tychto pat rokov je 4,27 %.
Hodnota vlastného kapitalu pripadajiceho na akciu na zaciatku roka 2020 je 0,66 €.

Z tychto dat mozno zostrojit’ nasledovnu projekciu do budticna.

Tabulka 52: Odhad budicich ziskov a dividend spolo¢nosti Atria'"

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 15,42 15,62 15,81 16,01 16,21
Zisk na akciu 0,66 0,67 0,67 0,68 0,69
Dividenda na akciu 0,47 0,47 0,48 0,48 0,49
Reinvestovany zisk 0,19 0,20 0,20 0,20 0,20

Aj u spolo¢nosti Atria bolo pocitané priemerné P/E za poslednych 10 rokov. V tomto
pripade vSak boli pouzité data iba zo siedmich rokov, ked’ze v rokoch 2010, 2011

a 2013 bola spolo¢nost’ stratova.

Tabul’ka 53: Priemerné P/E akcii Atria za poslednych 10 rokov'”

rok Priemerné P/E
2010 -

2011 -

2012 11,21

2013 -

2014 5,45

2015 11,15

2016 9,67

2017 7,75

2018 10,66

2019 9,36
Priemer 9,32

Priemerné P/E je 9,32. Odhadovany zisk pripadajuci na akciu za rok 2024 je 0,69 €.
Z toho vyplyva ocakavana cena akcie 6,45 €. Vnutorna hodnota akcie Atria je 8,84 €.
P/IV ratio je 0,94. Akcia je podhodnotena.

172 r .
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1% Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
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2.3.8 Bell Food Group

Bell Food Group je jeden z poprednych spracovatel'ov mésa a d’al$ich potravinarskych
vyrobkov v Eurdpe a lidrom na trhu vo Svajéiarsku. Spolo¢nost’ vznikla v roku 1869
v Bazileji, kde ma aj v sucasnosti svoje sidlo. Sortiment spolo¢nosti zahffia Cerstvé
miso, hydinu, deniny, morské plody, ale aj Cerstvé a trvanlivé potravinarske vyrobky.
Medzi jej znacky patria Bell (méso, hydina, lahodky, morské plody), Eisberg (mrazené
Salaty, ovocie a zelenina), Hilcona (polotovary ahotové jedla) a Hiigli (polievky,

bujony, oméagky, dezerty, & hotové jedla)™™.

Podla vyrocnej spravy sa sortiment spolocnosti deli do nasledujucich skupin: Cerstvé
miso (tvori 22 % trzieb), lahddky (25 %), hydina (21 %), morské plody (4 %),
polotovary a hotové jedla (27 %) ainé (1 %). Ak v diplomovej praci nie je uvidené
inak, vsetky data a informacie o Bell Food Group boli ¢erpané z jej vyrocnych sprav,

Lo . 7 s s r 17
ktoré si zverejnené na jej strankach®’.
ZadlZenost’

Celkova zadlZenost' dosiahla maximum na Urovni vySe Sestdesiatich dvoch percent
vroku 2017. Vtom roku doSlo kpoklesu vlastného kapitalu vdaka poklesu
kapitalovych rezerv. V nasledujucom roku ale doslo k ich ndrastu. Hodnota cudzich
zdrojov rastla medzi rokmi 2015 az 2018 aiba v roku 2019 doslo k ich miernemu

poklesu. ZadlZenost’ v roku 2019 na urovni 52,53 % moZno povazovat’ za priemernq.

174 Bell Food Group. Bell Food Group [online]. Bazilej: Bell Food Group, c2020 [cit. 2020-04-28].
Dostupné z: https://www.bellfoodgroup.com/en/

1 Downloads. Bell Food Group [online]. Bazilej: Bell Food Group, 2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z:
https://www.bellfoodgroup.com/en/downloads/
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Celkova zadlZenost Bell Food Group
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Graf 22: Celkova zadlZenost’ Bell Food Group'™®

Vyvaoj trzieb, zisku a dividend

Trzby spolo¢nosti nepretrzite rastli do roku 2018, az v roku 2019 nastala stagnacia. Zisk
vSak dosiahol maximum v roku 2017, ked’ presiahol 106 miliéonov frankov. Je nutné
konstatovat, Ze stale ide o relativne slaby vysledok, ked’Ze aj pri tejto Grovni zisku ide
iba 03 % trzieb. V roku 2019 sa zisk prepadol takmer o polovicu na necelych 50
milionov frankov. Hoci v relativnom vyjadreni ide vyznamny pokles, bol spdsobeny
miernym zvySenim ndkladov (hlavne odpisov hmotného majetku). Faktom je, Ze kvoli
nizkej hodnote zisku (vzhladom k trzbam), aj relativnhe malé navySenie nakladov

podstatne znizi zisk.

Tabulka 54: Vyvoj trZieb a zisku Bell Food Group'”’

rok 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (mil. CHF) | 2780,7 | 33459 | 3537,3 | 4059,4 | 4013,0
Zisk (mil. CHF) 94,8 100,6 106,5 89,3 49,6

Ukazovatel’ zisk na akciu dosahuje vel'mi negativny vyvoj. Dévodom je vSak i to, Ze
v rokoch 2018 a 2019 klesal celkovy zisk a sucasne rastol priemerny pocet akcii. To

prirodzene ,,rozriedilo* celkovy vysledok pripadajtci na jednu akciu.

176 Vlastné spracovanie
177 Vlastné spracovanie
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Vyvoj zisku a dividendy pripadajucich

na akciu
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Graf 23: Vyvoj zisku a dividendy pripadajicich na akciu Bell Food Group'’®

Vyplatny pomer spolocnosti sa v rokoch 2015 az 2018 pohyboval vel'mi blizko 30 %.
V roku 2019 sa vSak vplyvom nizkeho zisku vySe zdvojnasobil na 69,6 %. Spolo¢nost’
Vo vyro¢nej sprave za rok 2019 deklarovala ciel’ vratit’ sa v nasledujucom roku k
minulej dividendovej politike, podla ktorej spoloc¢nost’ vyplati vo forme dividend
zhruba 30 % zisku.

Vyvoj rentability

Rentabilita spolo¢nosti bola najviac ovplyvnena vyvojom zisku. Rentabilita vlastného
kapitalu sa vSak vyrazne prepadla v rokoch 2018 a 2019 aj z dévodu narastu hodnoty
vlastného kapitalu. To a nizky zisk posledného roku spdsobil, Ze ROE sa prepadlo pod 4
%. To je druha najniZSia hodnota zo vSetkych spolo¢nosti (najnizsiu hodnotu rentability

vlastného kapitalu za rok 2019 zo vSetkych spolo¢nosti dosiahla Atria).

17 r .
8 Vlastné spracovanie
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Vyvoj rentabilit Bell Food Group
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Graf 24: Vyvoj rentabilit Bell Food Group'”

Ocenenie spolo¢nosti trhom

Cena akcie Bell Food bola k 4.4. 2020 236,5 CHF. Celkovo bolo v obehu 6 274 675
akcii. Trzna kapitalizacia spolo¢nosti bola 1,484 miliardy frankov'®’. Pomer P/E ¢&inil

29,92 a hodnota P/B bola 1,15.
Vnutorna hodnota akcie

Vyplatny pomer spolo¢nosti sa v rokoch 2015 az 2018 pohyboval vel'mi blizko okolo
hodnoty 30 % a priemer za tento rok bol prave 30,0 %. V roku 2019 sa zvysil, no
spolo¢nost’ vo svojej vyrocnej sprave avizovala, ze v d’alSich rokoch ma v umysle vratit’
sa k svojej dividendovej politike na trovni 30 % zo zisku pripadajuceho na akciu.
Z toho dovodu bude aj vtomto vypoCte vyuzita prave tato hodnota ako ocakavany
vyplatny pomer. Vyvoj rentability vlastného kapitdlu je v nasledujucej tabulke

a hodnoty vlastného kapitalu a zisku st v milionoch Svaj€iarskych frankov.

Tabulka 55: Vypo&et rentability vlastného kapitalu Bell Food Group™

rok 2015 2016 2017 2018 2019

Vlastny kapital na zaciatku roku 787,0 909,5 981,9 784,3 1290,0
Cisty zisk 94,8 100,6 106,5 89,3 49,6
ROE 1204% | 1106% | 10.85% | 11,39% 3,84 %

179 Vlastné spracovanie

180 Bell AG. Investing.com [online]. Nikézia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-04].
Dostupné z: https://www.investing.com/equities/bell-ag
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Priemernd hodnota rentability vlastného kapitdlu za sledované obdobie je 9,84 %.
Vlastny kapital na akciu dosahoval na zaciatku roku 2020 hodnotu 204,77 CHF. Z toho

mozno odhadnut’ vyvoj nasledovne.

Tabulka 56: Odhad budicich ziskov a dividend Bell Food Group'®

rok 2020 2021 2022 2023 2024
VK na akciu na zaciatku roku 204,77 218,86 | 233,93 | 250,04 | 267,25
Zisk na akciu 20,14 21,53 23,01 24,59 26,29
Dividenda na akciu 6,04 6,46 6,90 7,38 7,89
Reinvestovany zisk 14,10 15,07 16,11 17,21 18,40

Nasledne je potrebné zistit’ o¢akavané P/E.

Tabulka 57: Priemerné P/E akcii Bell Food Group za poslednych 10 rokov'*®

rok Priemerné P/E
2010 10,16

2011 10,95

2012 9,88

2013 11,31

2014 10,31

2015 10,95

2016 13,46

2017 15,14

2018 25,07

2019 35,78
Priemer 15,30

Priemerné P/E za poslednych 10 rokov dosahovalo hodnotu 15,3. O¢akavana cena je
teda 402,19 franku. Vnuatorna hodnota akcie skupiny Bell Food je 436,86. Pomer ceny
a vnutornej hodnoty je 0,54. Akcia Bell Food Group je podhodnotena.

2.3.9 Zhrnutie
V tejto podkapitole bol analyzovany vyvoj trzby, ziskov, dividend, zadlZenosti

arentability 6smich najvicSich europskych potravinarskych spolo¢nosti, ktoré su

182 r .
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183 Amadeus: A database of comparable financial information for public and private companies across
Europe [online]. Brusel: Bureau van Dijk, 2020 [cit. 2002-04-30]. Dostupné z:
https://amadeus.bvdinfo.com/
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obchodované na burze za poslednych pit’ rokov. Tymito spolo¢nostami si Nestlé SA,
Danone, Associated British Foods, Orkla ASA, Bel Group, Glanbia plc, Atria oyj,
a Bell Food Group. Zaroven bolo vypoc¢itané ocenenie tychto spolo¢nosti trhom a bola

odhadnutd vnutornd hodnota tychto akcii pomocou dividendového modelu na baze

ROE.

Vysledné hodnoty ukazovatelov pre jednotlivé spoloCnosti za rok 2019 su

V nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 58: Siihrnné vysledné hodnoty ukazovatePov'®

Spolo¢nost’ | ROA ROE ROS Zadlzenost’ | P/E P/B P/1V

Nestlé 9,86% | 23,85% | 13,62% 58,68% 23,44 5,59 1,36
Danone 4,25%| 11,10%| 7,63% 61,69% 19,01 2,11 0,48
ABF 6,38% | 9,19%| 5,55% 30,60% 15,68 1,44 0,41
Orkla 6,68% | 10,99%| 8,85% 39,19% 23,93 2,63 0,63
Bel 3,02%| 6,71%| 3,57% 54,99% 15,90 1,07 0,45
Glanbia 530% | 10,59% | 4,65% 49,96% 10,64 1,34 0,24
Atria 1,62% | 3,47%| 1,04% 53,24% 15,49 0,54 0,94
Bell Food 1,83%| 3,85%| 1,24% 52,53% 29,92 1,15 0,54

Celkovo vzaté mozno konstatovat’, ze pre vac¢sinu spolo¢nosti bol rok 2019 z pohl'adu
zisku relativne slabym. Vynimkami st spolo¢nost’ Nestlé, ktorej zisk za rok 2019 bol
najvyssi za celé sledované obdobie a norska spolo¢nost’ Orkla. Franciizsky vyrobca syra
Bel dosiahol sice vyssi zisk ako v roku 2018, ale nizs$i ako v rokoch 2015 az 2017.
Spolo¢nosti Danone, ABF, Glanbia, Atria a Bell Food dosiahli v roku 2019 nizsi zisk

ako v predchadzajucich dvoch rokoch.

Z pohl'adu zadlZenosti su vSetky spolo¢nosti stabilné. Priemerna zadlzenost je 50,11 %.
Najviac zadlZenou spolo¢nost'ou je francuzska mliekarenskd skupina Danone, pri com
jej miera zadlzenosti dosahuje 61,69 %. Naopak najmenej je zadlZena britska skupina

Associated British Foods (30,60 %) a nérska Orkla (39,19 %).

Pomocou dividendového modelu na baze ROE bola odhadnuta vnitorna hodnota akcii
tychto spolo¢nosti. Z pohl'adu tohto modelu je spolo¢nost’ Nestlé mierne nadhodnotena,

kym ostatnych sedem spolocnosti je podhodnotenych.

184 r .
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Nemozno konStatovat’, Ze by niektora z tychto spolo¢nosti prekonala vSetky ostatné vo
vSetkych kategoriach. Pre vyber tych najlepSich spolocnosti preto bude vyuzita

bodovacia metoda.

2.4 Medzipodnikové porovnanie

Na zhodnotenie vysledkov spolo¢nosti medzi sebou bude pouzita jednoducha bodovacia
metdda. Spolo¢nostiam, ktoré dosiahli najlepsie vysledky u jednotlivych ukazovatel'ov
bolo pridelené¢ 100 bodov. Nasledne boli pridelené body ostatnym spolo¢nostiam.
U kazdej spolocnosti bol nasledne vypocitany celkovy pocet ziskanych bodov pomocou
suctu bodov za jednotlivé kritérid. Tento sucet bol podeleny siedmimi (ked’ze je sedem
kritérii a vSetky maju jednotkovu vahu). Vysledky su v tabul’ke.

Tabulka 59: Vysledna matica bodovacej metody’®

Spolo¢nost’ | ROA |ROE |ROS |ZadlZenost’ | P/E P/B P/IV | Sucet |Priemer
Nestlé 100,00 | 100,00 | 100,00 52,14 | 4539 9,63| 17,96| 425,11| 60,73
Danone 43,15| 46,54 | 56,00 49,60| 5596| 25,50| 51,17| 327,91| 46,84
ABF 64,74 | 38,54| 40,73 100,00| 67,86| 37,33| 59,24| 408,45| 58,35
Orkla 67,83| 46,09| 64,95 78,07 | 44,47| 20,46| 38,98| 360,85| 51,55
Bel 30,63| 28,11| 26,18 55,64 | 66,92 50,47 | 54,35| 312,30| 44,61
Glanbia 53,76 | 44,39| 34,13 61,24|100,00| 40,07|100,00| 433,61| 61,94
Atria 16,48| 14,56| 7,63 57,47| 68,68|100,00| 2598| 290,81| 41,54
Bell Food 18,56 | 16,16| 9,07 58,24| 3556| 46,68| 4508| 229,35| 32,76

Ako najlepSou spolo¢nostou vysla irska spolo¢nost’ Glanbia s takmer 62 bodmi. Na
druhom mieste snecelymi 61 bodmi je Svajéiarsky konglomerat Nestlé. V prvej
polovici sa umiestnili aj britskd skupina Associated British Food a ndrska spolo¢nost’

Orkla, obe spolo¢nosti mali nad 50 bodov.

Horsie vysledky dosiahol francuzsky producent jogurtov Danone a vyrobca syrov Bel.

Posledné dve priecky obsadila finska skupina Atria a Svaj€iarsky producent mésa Bell.

Rentability spolo¢nosti Glanbia za rok 2019 su priemerné, no jej vyhodnou su lacné
akcie. P/E spolocnosti je iba 10 apomer ceny avnutornej hodnoty je 0,24. Za
poslednych pit rokov spolo¢nost’ dosiahla najvy$s$iu priemernt vynosnost’ vlastného
kapitalu. To je zésadny poznatok vzhl'adom k ddlezitosti ukazovatela ROE pre

investorov. DalSou silnou vyhodou Glanbie je diverzifikacia jej portfolia. Okrem

1 , .
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klasickych potravin je spolo¢nost’ Gispesna na trhu s proteinmi a doplnkami stravy pre
Sportovcov vd’aka znacke Optimum Nutrition. To je segment, ktorého potencial je

podporovany trendmi v oblasti rozvoja zdravého zivotného Stylu.

Spolo¢nost’ Nestlé sa umiestnila na druhom mieste zasluhou vysokého zisku a neho
plyntcich vysokych hodnét vSetkych rentabilit. Roku 2019 dosiahla s velkym
naskokom najvyssie ROA, ROE aj ROS. V celom sledovanom obdobi dosahovala
druhti najvyssiu priemernt hodnotu ROE (po spolo¢nosti Glanbia) a aj druhu najvyssiu
priemerni hodnotu ROS. Jej vyhodou je Siroka diverzifikacia jej portfolia napriec¢
produktmi, ale aj z geografického hladiska. Z pohladu trzieb ide o najvacsiu
potravinarsku spolo¢nost’ v Europe a jednu z najvacsich na svete. Jej zadlzenost’ je tieZ
Vv poriadku. Trh si je vSak vSetkymi tymito vyhodami vedomy. Jej akcie sa predavaju za
vyse péatnasobok ich uctovych hodndt, pri com P/B ziadnej inej hodnotenej spolo¢nosti
nedosiahol ani hodnotu tri. Podstatou fundamentilnej analyzy je identifikacia
podhodnotenych akcii. Zo vSetkych hodnotenych spolo¢nosti je Nestlé jedinou, ktorej

vnutorna hodnota je niZsia ako jej cena.

Glanbia ziskala prvé miesto vdaka nizkemu oceneniu, Nestl¢ ziskala druhé miesto
vd’aka vysokému zisku a rentabilite a Associated British Foods sa dostal na tretie miesto
vd’aka nizkej zadlzenosti. Zadlzenost’” ABF bola na konci roku 2019 iba 30,6 %, no
spoloénost’ sa vyzna¢uje aj nizkym pomerom ceny a vnitornej hodnoty akcie. DalSou
jej vyhodou je diverzifik4cia jej portfolia, a z toho plyntice prvenstvo vo vyrobe cukru
v Afrike ¢i prvenstvo v pol'nohospodarskej vyrobe potravin ¢i v maloobchode s odevmi
V Britanii. Jej nevyhodou je, Ze patri medzi spolo¢nosti s niZSou priemernou
vynosnostou vlastného kapitalu.

Stvrté miesto obsadila spoloénost’ Orkla. Vynimoénost’ tejto spoloénosti je v tom, Ze za
poslednych péat’ rokov dosiahla v priemere najvyssiu hodnotu vynosnosti celkovych

aktiv aj vynosnosti trzieb. Zaroven je druhou najlepSou spolo¢nostou z pohladu

zadlzenosti, ktora u nej v poslednych piatich nepresiahla uroven 40 %.
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3 VLASTNE NAVHRY RIESENIA

Cielom tejto prace je navrh portfolia hedgeového fondu investujiiceho do nadnarodnych
europskych potravinarskych spolo¢nosti. Na zaklade analyzy boli vybrané do portfélia

fondu nasledujtce spolo¢nosti.

Ako prva bola vybrand spolo¢nost’ Glanbia. Je to irska nadnarodna spolo¢nost’ so
Sirokym portfoliom produktov a znaciek. Patri medzi ne napriklad US Cheese, popredny
vyrobca syrov v USA, ¢i Optimum Nutrition, perspektivny popredny vyrobca proteinov
a doplnkov stravy pre Sportovcov. Spolo¢nost’ dosiahla za poslednych pat’ rokov vyssiu
priemerni vynosnost’ vlastného kapitalu, nez jej eurdpski konkurenti a je schopna svoj
zisk stabilne udrziavat. Zaroven ide o spoloc¢nost, ktorej akciu su pomerne nizko
ocenené, ¢o vytvara prilezitost’ pre ich nakup. Navrhovany podiel akcii Glanbia na

portfoliu fondu je 40 %.

Druhou navrhovanou spolo¢nostou je Svajciarsky koncern Nestlé, Ide o najvicsiu
europsku potravinarsku spolocnost’ so Sirokym portféliom vyrokov a znaciek
predavanych po celom svete. Ide zaroven o spolo¢nost, ktora dosiahla v roku 2019
najvyssiu hodnotu vynosnosti trzieb, vlastného aj celkového kapitalu. Vzhl'adom

K vysSej cene jej akcii je jej navrhovany podiel 30 %.

Anglicka skupina Associated British Foods a norska skupina Orkla st obe financované
Z najvicsej Casti vlastnym kapitalom, ¢o moéze byt vyhoda v Casoch spomalenia
ekonomiky. Obe spolo¢nosti majii silné medzinarodne diverzifikované portfolia.
Spolo¢nost’ ABF sa tiez obchoduje s nizkym pomerom ceny a vnutornej hodnoty. Orkla
dosahovala v poslednych piatich rokoch vysoké hodnoty vynosnosti. Tieto spolo¢nosti

st odporacané ako posledné dve zlozky portfolia, kazda s podielom 15 %.
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ZAVER

Diplomova praca sa venovala hodnoteniu akcii europskych potravinarskych spolo¢nosti
za ucelom navrhu portfolia hedgeového fondu. Praca bola rozdelend do troch Casti:

teoretickej, analytickej a navrhove;.

Teoreticka Cast’ prace sa venovala metdédam fundamentalnej analyzy. Najskor v nej boli
popisané vybrané ukazovatele. Dalsia &ast obsahovala vybrané zakladné metody
stanovenia vnutornej hodnoty akcii: dividendové, ziskové a cash flow modely. Posledna
Cast teorie obsahovala charakteristiku bodovacej metddy medzipodnikového

porovnania.

Analyticka Cast’ bola rozdelené do styroch podkapitol. Prva podkapitola testovala na
historickych datach vybrané modely ocenovania akcii; Gordonov model, bezné,
normalne a Sharpovho P/E a FCFE model. Vysledkom tejto podkapitoly bolo zistenie,
ze Gordonov model a modely na iom postavené, napr. normalne ¢i Sharpovo P/E ratio,
nemusia byt pre eurdpske potravinarske spolo¢nosti pouzitelné. Dovodom je, Ze
pozadovana vynosova miera moze byt nizSia ako miera rastu dividend ¢&i zisku
a modely tak davaji zdporné hodnoty. Z testovanych modelov sa ako jediny vhodny
model javilo bezné P/E ratio, hoci tento ukazovatel sdm o sebe neumoziiuje stanovit’
vnatorni hodnotu akcie. Druhd Cast’ obsahovala vybrané informacie o hedgeovom
fonde, na zaklade ktorych boli vybrané spolo¢nosti, ktoré boli v d’alSej ¢asti hodnotené.
Tymito spolocnostami boli Nestlé, Danone, Associated British Foods, Orkla, Bel,
Glanbia, Atria a Bell Food Group. Tieto spolo¢nosti boli v tretej podkapitole
analyzované z pohl'adu zadlZenosti, trzieb, zisku, rentability, ocenenia trhom a tiez boli
odhadnuté vnatorné hodnoty ich akcii pomocou dividendového modelu na baze ROE.
Stvrta podkapitola obsahovala vzajomna komparaciu spolognosti na zaklade hodnét

vypocitanych v predchadzajicej podkapitole.

Na zédklade analyzy bolo v tretej Casti prace navrhnuté portfélio hedgeového fondu. Do
portfolia bola navrhnuta spolo¢nost’ Glanbia s podielom 40 %, Nestlé s podielom 30 %
a spolo¢nosti ABF a Orkla, obe s podielom 15 %.
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PRILOHY

Priloha 1: Vyvoj hodnoty Swiss Market Index a kurzu akcii Nestl6'®

Mesiac | SMI Nestlé

712012 | 6399,27 60,05

8/2012 | 6388,01 59,35

9/2012 | 6495,88 59,30

10/2012 | 6595,13 59,10

11/2012 | 6820,60 60,65

12/2012 | 6822,44 59,60

1/2013 | 7390,86 63,90

2/2013 | 7593,67 65,50

3/2013 | 7813,67 68,65

4/2013 | 7906,21 66,40

5/2013 | 7947,01 63,45

6/2013 | 7683,04 61,95

7/2013 | 7820,43 62,70

8/2013 | 7745,97 61,05

9/2013 | 8022,60 63,25

10/2013 | 8234,29 65,50

11/2013 | 8264,20 66,20

12/2013 | 8202,98 65,30

1/2014 | 8191,33 65,80

2/2014 | 8475,33 66,60

3/2014 | 8453,82 66,55

4/2014 | 8476,66 67,95

5/2014 | 8674,52 70,25

6/2014 | 8554,52 68,70

712014 | 8410,27 67,55

8/2014 | 8658,97 71,25

9/2014 | 8835,14 70,25

10/2014 | 8837,78 70,40

11/2014 | 9150,46 72,55

12/2014 | 8983,37 72,95

1/2015 | 8385,13 70,45

2/2015 | 9014,53 74,40

3/2015 | 9128,98 73,40

4/2015 | 9077,12 72,90

5/2015 | 9237,79 72,90

6/2015 | 8780,91 67,50

18 Investing.com [online]. Nikozia: Fusion Media Limited, c2007-2020 [cit. 2020-04-27]. Dostupné z:
investing.com



Priloha 2: Vyvoj indexu CAC 40 a kurzov akcii Danone a Bel'®

Mesiac | CAC 40 | Danone | Bel

712012 | 3291,66 49,48 | 182,20

8/2012 | 3413,07 49,55 | 181,02

9/2012 | 3354,82 47,91 | 185,00

10/2012 | 342927 47,42 | 185,00

11/2012 | 3557,28 48,77 | 185,00

12/2012 | 3641,07 49,91 | 181,10

1/2013 | 3732,60 51,04 | 188,00

2/2013 | 3723,00 53,19 | 194,00

3/2013 | 373142 | 54,28 | 209,05

4/2013 | 3856,75 58,01 | 226,00

5/2013 | 3948,59 56,74 | 300,00

6/2013 | 3738,91 57,66 | 283,40

712013 | 3992,69 59,40 | 290,00

8/2013 | 3933,78 56,34 | 276,00

9/2013 | 414344 55,64 | 262,00

10/2013 | 4299,89 54,62 | 264,98

11/2013 | 429521 53,48 | 255,30

12/2013 | 429595 | 52,32 | 271,01

1/2014 | 4165,72 49,01 | 285,00

212014 | 4408,08 51,18 | 285,00

3/2014 | 4391,50 51,33 | 276,61

4/2014 | 4487,39 53,16 | 295,00

5/2014 | 451957 54,63 | 288,50

6/2014 | 442284 54,24 | 286,00

7/2014 | 424614 | 54,09 | 280,20

8/2014 | 4381,04 | 53,14 | 273,20

9/2014 | 4416,24 53,00 | 290,00

10/2014 | 4233,09 54,22 | 300,00

11/2014 | 4390,18 | 56,75 | 296,03

12/2014 | 4272,75 54,45 | 292,00

1/2015 | 4604,25 59,57 | 297,00

2/2015 | 495148 | 62,33 | 300,00

3/2015 | 503364 | 62,62 | 305,00

4/2015 | 5046,49 64,51 | 296,24

5/2015 | 5007,89 62,53 | 314,00

6/2015 | 4790,20 57,99 | 321,00
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Priloha 3: Vyvoj hodnoty indexu FTSE 100 a kurzu akcii ABF'®®

Mesiac | FTSE 100 | ABF

712012 5635,28 | 1255

8/2012 5711,48 | 1324

9/2012 5742,07 | 1289

10/2012 5782,70 | 1385

11/2012 5866,82 | 1478

12/2012 |  5897,81 | 1564

1/2013 |  6276,88 | 1749

2/2013 | 6360,81 | 1852

3/2013 | 6411,74 | 1901

4/2013 6430,12 | 1935

5/2013 | 583,09 | 1812

6/2013 6215,47 | 1735

712013 6621,06 | 1944

8/2013 6412,93 | 1845

9/2013 6462,22 | 1876

10/2013 6731,43 | 2267

11/2013 6650,57 | 2293

12/2013 | 6749,09 | 2445

1/2014 6510,44 | 2715

2/2014 6809,70 | 2998

3/2014 6598,37 | 2781

4/2014 6780,03 | 2971

5/2014 | 844,51 | 3018

6/2014 6743,94 | 3049

7/2014 6730,11 | 2778

8/2014 6819,75 | 2863

9/2014 6622,72 | 2679

10/2014 6546,47 | 2754

11/2014 6722,62 | 3203

12/2014 6566,09 | 3153

1/2015 | 749,40 | 3103

2/2015 | 946,66 | 3125

3/2015 |  6773,04 | 2818

412015 | 6960,63 | 2857

5/2015 6984,43 | 3028

6/2015 6520,98 | 2871
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Priloha 4: Vyvoj hodnoty indexu ISEQ a kurzu akcii Glanbia®®

Mesiac | ISEQ Glanbia

712012 3169,25 6,10

8/2012 3160,79 6,32

9/2012 3278,28 6,90

10/2012 3248,49 7,32

11/2012 3290,27 7,90

12/2012 3396,67 8,35

1/2013 3546,33 8,22

2/2013 3756,77 8,88

3/2013 3958,27 9,26

4/2013 3858,22 10,15

5/2013 4012,90 10,60

6/2013 3963,33 10,35

7/2013 4104,87 9,85

8/2013 4190,17 10,10

9/2013 4238,28 9,68

10/2013 4405,90 10,32

11/2013 4509,92 10,62

12/2013 4539,43 11,26

1/2014 4652,30 10,78

2/2014 5195,97 10,96

3/2014 4995,39 11,14

4/2014 4897,03 10,76

5/2014 4898,77 11,43

6/2014 4699,94 11,02

712014 4647,79 11,52

8/2014 4783,13 11,60

9/2014 4874,68 11,43

10/2014 4763,13 11,26

11/2014 5071,58 12,44

12/2014 5224,56 12,70

1/2015 5471,52 14,30

2/2015 5977,03 16,30

3/2015 6019,49 17,27

4/2015 6047,15 16,55

5/2015 6274,60 17,94

6/2015 6165,04 17,63
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