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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zaméfuje na finan¢ni analyzu akciovych spolecnosti
spotiebitelského sektoru necyklického zbozi a sluzeb. Teoreticka ¢ast se zabyva fondem
kvalifikovanych investord, popisuje akcie a pojmy spojené s nimi a vysvétluje finanéni
analyzu podniku. V praktické ¢asti je proveden vybér spolecnosti, které jsou dale
analyzovany vybranymi finan¢nimi ukazateli, srovndvany a na zavér verifikovany
bankrotnim modelem. V posledni ¢asti je na zakladé vysledku sestaven navrh na rozsifeni

portfolia.

Kli¢ova slova

akcie, investice, fond kvalifikovanych investort, finan¢ni analyza, spotiebitelsky sektor,

portfolio, Z-score

Abstract

This bachelor thesis focuses on the financial analysis of joint-stock companies
of the consumer staples. The theoretical part deals with the hedge fund, describes
the shares and concepts associated with them and explains the financial analysis
of the company. In the practical part is selection of companies, which are further analyzed
by selected financial ratios, compared and finally verified by bankruptcy model.

The last section is based on results, proposes stocks for the expansion of the portfolio.
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UVOoD

Vybral jsem si toto téma, jelikoz k nému mam velmi blizko a vyvoj akciovych indexa
sleduji denné. Zatimco v zadpadnich zemich, predev§im v USA, je investovani pro béznou
populaci pomérné rutinni zaleZitosti, v Ceské republice lidé mnohem radgji vyuzivaji
rizné spofici UCty a v podstaté¢ své penize pujcuji k investici bankdm. Témétr kazdy
plnolety Cech o moZnosti investovani do akcii slysel, ale vice se o toto téma nezajima. Je
to kvili strachu z rizika, nedostatku informaci, nedostatecnému bohatstvi nebo kvili
slozitosti problematiky. Praveé pro jednodussi pfistup béznych lidi k investovani vznikaji
rizné spolecnosti a fondy. Vybral jsem si fond kvalifikovanych investort, ktery
neshromazd’uje penézni prostiedky od Siroké vefejnosti, ale od vétSich spolecnosti Ci
movitych a odborné zplisobilych jedincti. Od globalni ekonomické krize v roce 2008
akcie nepretrzité rostou, coz nemuze trvat vécné, a recese je dle mého nazoru v blizké
dob¢ nevyhnutelna. Praveé z toho diivodu jsem vybral akcie defenzivniho sektoru, ktery
by mél byt pfipadnému hospodéiskému poklesu mnohem vice odolny nez akcie
cyklickych sektori. Zaroven se zamé&fuji na nejvétsi spolecnosti svéta z hlediska trzni
kapitalizace, u kterych povazuji riziko za nejmensi. K praci tedy pfistupuji s ohledem
na aktualni situaci ve svéte. Za dilezity prvek ze zminénych diivodi povazuji i piivétivou

dividendovou politiku s dlouhodobou historii.

Zatim se vénuji 1 vzhledem k nizkému kapitdlu pouze intra dennimu a swingovému
obchodovani na forexu, akcii a akciovych indext prostfednictvim tzv. CFD kontraktu,
kde se rozhoduji na zaklade technické analyzy a makroekonomickych zprav. V praxi jsem
tedy podrobnou finan¢ni analyzu jednotlivych akciovych spoleénosti prozatim
neprovadél. Vidim v ni ale praktické vyuZziti a sdm bych ji chtél dobfe ovladat. Tuto
zave€reCnou praci povazuji za skvélou moznost se v tomto ohledu zlepsit. Prace je

M ow s

rozdélena na tii ¢asti.

Prvni, teoretickd Cast, se zaméfuje na déleni investicnich fondl se zaméfenim
na fungovani fondu kvalifikovanych investorti. Dale se zaobira akciovymi spolecnostmi,
jejich délenim a popisuje akcie. Na zavér vysvétluje financni analyzu a rozebird vybrané

pomeérove ukazatele, mezipodnikové srovnavaci metody a bankrotni modely.

V praktické Casti probiha vybér akciovych spole€nosti prostfednictvim akciového filtru

na zékladé statutu a pozadavkli managementu fondu. Nésleduje analyza vybranych
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spolecnosti pomérovymi ukazateli. Vysledné hodnoty jsou srovnavany jednou

z komparacnich metod a na zavér podrobeny analyze Altmanovym bankrotnim modelem.

V posledni casti je piedlozen ndvrh na rozsifeni portfolia na zakladé vysledka celé

analyzy.
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1 VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH
CiLU

V této kapitole budou popsany cile prace.

1.1 Globalni cil prace

Globalnim cilem prace je vypracovani navrhu na rozsifeni portfolia akciového fondu
kvalifikovanych investort o akcie spotiebitelského sektoru necyklického zbozi a sluzeb

dle specifickych pozadavki managementu fondu.
1.2 Parcialni cile prace

Pro dosazeni globalniho cile byly zvoleny nasledujici parcilni cile:

1. Prvotni vybér akcii dle statutu a specifickych pozadavkli managementu fondu
kvalifikovanych investort
2. Analyza a komparace vybranych akcii podle zvolenych kritérii

3. Verifikace vysledkt vybranym bankrotnim modelem

12



2 METODOLOGIE

Pro dosazeni globalniho cile a parcidlnich cil prace budou vyuzity tyto védecké metody:

Pro vyfeSeni prvniho parcidlniho cile bude popsan statut vzorového fondu
kvalifikovanych investord. Déle pomoci akciového filtru bude proveden vybér
spoleCnosti  spotiebitelského sektoru necyklického zbozi odpovidajici statutu

a pozadavkiim managementu.

Pti feSeni druhého parcidlniho cile bude provedena finan¢ni analyza pomérovymi

ukazateli vybranych spolecnosti. Nasledovat bude komparace bodovaci metodou.

Pro dosazeni posledniho parcidlniho cile bude provedena verifikace Altmanovym

bankrotnim modelem (Z-score).

Na zaklad¢ vysledkl analyzy a jejich zvadZeni bude vypracovan ndvrh na rozsifeni

portfolia.

13



3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti je ¢tenaf obeznamen s investicnimi fondy a jejich délenim se zaméfenim
na fond kvalifikovanych investort. Dale vysvétluje pojmy spojené s akciemi a akciovymi

spolecnostmi. Zaveér teoretické ¢asti se zabyva financni analyzou spole¢nosti.

3.1 Investi¢ni fondy

Jde o licencované financni instituce s pravni subjektivitou. Investicni fond jedna
prostiednictvim vlastntho managementu a dle nezménitelnych strategii, které
jsou soucasti jejich statutd. Investovani prostfednictvim fondu Ize vystihnout
jako investovani zalozené na kolektivnim principu. Fond shromazd’uje penézni
prostfedky, které investuje dle urcené investi¢ni strategie. Déleni investi¢nich fondl
spociva v tom, zda jsou urceny pro Sirokou vefejnost nebo pouze pro vybranou skupinu

- tzv. kvalifikované investory (33).
3.1.1 Fondy kolektivniho investovani
Rozdéleni dle zakona:

a) ,, Pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat
penézni prostiedky od verejnosti vydavanim akcii a provadet spolecné investovani
shromazdenych penéznich prostiedkii na zdkladé urcené investicni strategie
na principu rozlozeni rizika ve prospéch vilastnikii téchto akcii, a dale spravovat
tento majetek “ (10, §93).

b) ,,Podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostredkii
od verejnosti vydavanim podilovych listit a spolecné investovani shromazdénych
penéznich prostredkit na zdkladé urcené investicni strategie na principu rozlozeni
rizika ve prospéch viastnikii téchto podilovych listi a dalsi sprava tohoto
majetku “ (10, §93).

Charakteristikou fondt kolektivniho investovani je pfisna regulace a investi¢ni portfolio
vytvofené na zaklad¢ penéznich vkladii vlozenych drobnymi investory. Jako investice
prostifednictvim téchto fondii se povazuje nakup cennych papirii fondu, pficemz aktudlni
hodnota cenného papiru zavisi na vyvoji trznich cen jinych investi¢nich instrumentt,

které jsou obsazeny v portfoliu ptisluSnych fondii. Mezi hlavni vyhody pro investory

14



patfi: jednoduchost investovani, vysoka likvidita drzenych cennych papirti a diverzifikace

investi¢nich rizik (33, s. 596-597).
3.1.2 Fondy kvalifikovanych investori
Rozdéleni dle zakona:

a) ,, Pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat
penézni prostredky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investori
vydavanim ucastnickych cennych papirii nebo tak, ze se kvalifikovani investori
stavaji jejimi spolecniky, a provadet spolecné investovani shromazdeénych
penéznich prostredkii nebo penézi ocenitelnych véci na zakladeé urcené investicni
strategie, zaloZené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch téchto
kvalifikovanych investorii a ddle spravovat tento majetek ““ (11, §95).

b) ,,Podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostredkii nebo
penezi ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investorii vydavanim podilovych
listit a spolecné investovani shromazdénych penézZnich prostredkii na zdklade
urcené investicni strategie, zalozené zpravidla na principu rozloZeni rizika,
Ve prospéch viastnikii téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku ““ (11,
§95).

c) ,,Sverensky fond* (11, §95)

Pravni forma fondi kvalifikovanych investori

V CR se miize jednat o podilovy fond, akciovou spoleénost, komanditni spole¢nost,

spole¢nost s ru¢enim omezenim, evropskou spolecnost nebo druzstvo a svétensky fond

(33, s. 613).

Nejcastéji FKI figuruji jako akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem,
tzv. SICAV. SICAV vydava zakladatelské a investi¢ni akcie. Bézny investor ma moznost
si zakoupit pouze ty investi¢ni — tedy akcie s pravem odkupu bez hlasovacich prav.
Zakladatelské akcie vlastni zakladatel¢ fondu a ve vyjimecnych ptipadech na né

dosahnou velci investofi (17).

FKI mohou byt oteviené nebo uzaviené, pricemz do otevienych se mizou kdykoliv
pfipojovat novi investofi, a uzaviené jsou vétSinou vytvorené na zakazku pro urcitou

skupinu (17).
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Kvalifikovany investor

Investor se stava kvalifikovanym, pokud mé dostacujici znalosti a zkuSenosti

s investovanim. Je také nutné disponovat dostateéné velkym kapitalem (17).

Zajemce o vstup do fondu musi investovat minimaln¢ 125 tis. EUR (cca 3,2 mil. K¢),
pfiCemz podepiSe prohlaSeni, ze rozumi vSem rizikim a mé urcit¢ zkuSenosti

s investovanim (17).

Druhéd varianta je, ze investuje pouze 1 mil. K¢, podepiSe prohlaseni o rizikach
a zkuSenostech, anavic prokaze administratorovi fondu své znalosti a zkuSenosti
a obeznami ho se svym finan¢nim zdzemim a svymi finan¢nimi cili. Tato opatieni jsou

vytvorena z divodu ochrany investord. (17)

Kvalifikovanymi investory jsou nejcasté&ji velké spoleénosti — pojistovny, banky, penzijni
fondy, obchodnici s cennymi papiry, dale pak velké firemni spolenosti a moviti

a odborné zpusobili jedinci (33, s. 120).
Zaméieni a obchodni praktiky fondi kvalifikovanych investori

Narozdil od standardnich fondi maji FKI mnohem §ir§i moZnosti a jsou tak pro investory
zajimavéjs$i. Mnohé FKI nemaji s klasickymi akciovymi ¢i dluhopisovymi fondy témef
nic spolecného. Narozdil od podilovych fondi mohou FKI vyuzivat derivaty
i se spekulativnim umyslem. Mohou spekulovat s ménovymi kurzy, s futures kontrakty
na komodity, s opcemi na akcie apod. Dale mohou investovat napt. do pozemki, uméni,
archivniho vina nebo automobilovych veteranii. Vysoky zajem je také o ,,private equity*
fondy, které investuji do akcii, se kterymi se vefejné neobchoduje na burze. Nejcastéjsim

zamétenim FKI je oblast nemovitosti (17).
Statut fondu

Jedna se o dokument obsahujici investi¢ni strategii FKI, popis rizik a dalsi udaje o fondu

nezbytné pro investory. Statut fondu musi byt pribézné aktualizovan (12).
Specifika fondu kvalifikovanych investori

Vzhledem Kk nizkym regulacim jsou investice prostiednictvim FKI potencionalné
vynosnéjsi, ale zaroven rizikovéjsi. FKI disponuji manaZery vykondvajicimi

profesiondlni praci za ucelem maximalnich sluzeb a vynost. S tim jsou zpravidla spojené
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vysoké poplatky, které investofi hradi pfi vstupech a vystupech z fondu. Dale investor
»odevzdava“ procentudlni podily z dosazenych vynost. Vystupni podminky mohou byt
rizné a b&Zné jsou spojené s likviditou cennych papirt. Casto oSetiuji, aby investofi
nemohli z fondu vystoupit pfili§ brzy (33, s. 613-614).

Pravé likvidita je pravdépodobné nejvétsi nevyhodou FKI. Casto ani nejveétsi
a nejvyznamngéjsi investofi a instituce nemtizou své prostiedky vybrat, kdy chtéji, a musi
pockat na urcita data. Dokonce se stava, ze 1 kdyz investofi maji pravo investice stahnout,
ve vyjime¢nych ptipadech se jim to nemusi povést. D&je se to napiiklad proto, ze fond
muze voln¢ investovat i do vysoce nelikvidnich aktiv, kde je nutné pockat delsi dobu, nez

bude mozné realizovat zisk (4, s. 30-31).

Dal$i neptijemnosti jsou vysoké poplatky. Kromé vstupnich, vystupnich a spravnich
poplatkd, jsou bézné i vykonnostni poplatky, které se pohybuji okolo 20 % z vynosii
(u nékterych zahrani¢nich FKI se mizou celkové poplatky vysplhat az na polovinu ziskl
fondil). Nevyhodou muze byt t0, Ze manazefi dostavaji Casti ziskd, ale nesdili ztraty

portfolia. Z toho dtivodu manazefi nékdy ptijimaji i extrémni riziko (4, s. 30-31).

Nejvétsi plus FKI je flexibilita. Fondy mohou diky moznosti vyuzivani riznych nastroja
reagovat i na nepiiznivy vyvoj obchodu. Bézné obchoduji na paku, pouzivaji opce,
futures a mohou spekulovat na pokles aktiv. S tim v§im samoziejmé roste i riziko (4, s.
30-31).

Fondy kvalifikovanych investori v Ceské republice

Popularita FKI v Ceské republice roste. Podle odborniku za tim stoji zmény v zakoné —
od roku 2014 je mozné zakladat SICAV. Dale uZ investor nemusi disponovat ¢astkou 125
tis. EUR (cca 3,2 mil. K¢&), ale pro vstup stac¢i pouze 1 mil. K¢. Na obrazku 1 je zachycen

vyvoj FKI u nas od roku 2010 do soucasnosti (14).
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® Pocetfondi @ Aktiva (mid. K&) 202 210

100 138,8
55

s 61,4 68,8 72,2 68,4
0 33,2 36,4 ¥

1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014 1/2015 1/2016 1/2017 1/2018 Iv/2018

Obrizek 1: Vyvoj fondi kvalifikovanych investorid v CR
(Zdroj: 14)
3.2 Akciova spolecnost

Vydéanim akcii ziska spolecnost kapital pro svilj rozvoj. Akciova spole¢nost mtize byt
zalozena jednim zakladatelem, ktery je pravnickou osobou a zalozi zakladatelskou listinu,
nebo vice zakladateli uzavienim zakladatelské smlouvy. Pfitom je mozné spole¢nost
zalozit na zdkladé vefejné nabidky akcii nebo bez vetejné nabidky akcii. Pti vefejné
nabidce musi zdkladni kapitdl ¢init minimalné 20 mil. K¢, bez vefejné nabidky alespon

2 mil. K& (38).

Mezi hlavni organy fidici akciovou spolecnost patii valna hromada, pfedstavenstvo

vvvvvv

zaleZitostech ve spolecnosti. Pfedstavenstvo je statutarnim organem, ktery fidi spole¢nost
mezi valnymi hromadami. Dozor¢i rada je kontrolni organ dohlizejici na c¢innost

piedstavenstva (38).
3.2.1 Akciové sektory

Akciové spolecnosti miizeme rozdélit na nékolik sektorti. Diky tomuto déleni je pak

mozné efektivnéji sledovat, jak se akciim urcitych odvétvi dafi. Existuji 2 typy sektort:

e defenzivni sektor — ceny akcii zpravidla nejsou tak citlivé na pohyb trhu. Béhem
rostouciho trendu investorovi nepfinaseji takovy zisk a pfi klesajicim jsou zase
stabilni,

e cyklicky sektor — ceny akcii reaguji na ekonomicky cyklus, trzni podminky

a naladu spottebiteld. Cena téchto podnikl bude tedy mnohem volatilngjsi (13).

Béhem ristu se tedy vyplati drzet akcie spole¢nosti cyklického sektoru a pfi recesi naopak

akcie defenzivniho sektoru. Mezi defenzivni sektory patii predev§im vetejny sektor,
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zdravotnicky sektor a spotiebitelsky sektor necyklického zbozi a sluzeb. Cyklické sektory

zastupuje zejména financ¢ni sektor, primyslovy sektor a cyklické spotieba (9).
Sektor necyklického spoti‘ebniho zbozi a sluzeb

Patfi sem spolecnosti poskytujici produkty a sluzby, které¢ denn¢ vyuzivame. Lidé je
zjejich denni spotfeby nevylucuji ani kdyz ekonomika klesd. Jednd se hlavné
0 potravinaiské, napojové a tabadkové spolecnosti. Zastupci tohoto sektoru jsou schopni

odolat hospodaiskému poklesu (9).
3.2.2 Akcie

, Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjadruje podil na majetku akciové
spolecnosti“ (38).

Jde o dlouhodoby cenny papir, doba splatnosti neni stanovena. Jednd se 0 vibec
nejrozSitenéjsi instrument kapitalovych trhti. Jmenovité hodnoty emitovanych akcii
muzou byt razné, jejich soucet odpovida vysi zakladniho kapitalu akciové spolecnosti.
Akcionaf (majitel akcii) nikdy neruci za zadné zavazky spolecnosti. Akciondiska prava

se dedi (38).

Zakladni druhy akcii:

e kmenové akcie — akcie bez jakéhokoliv zvlastniho prava,

e prioritni akcie — akcie s pfednostnimi pravy tykajici se podilu na zisku
na ostatnich vlastnich zdrojich nebo na likvida¢nim zlstatku (vétSinou jsou
bez hlasovaciho prava),

e akcie se zvlastnimi pravy — akcie s rozdilnym, pevnym nebo podtizenym podilem
na zisku nebo likvida¢nim zlstatku spolecnosti (vaha hlasti mtze byt rozdilna)
(36, s. 87).

Dividenda

Jedna se o vynos akciové spolecnosti vyplaceny akcionaiim drzicim cenné papiry
v rozhodny den. Dividendy se vyplaceji pravidelné a jejich vysi stanovuje pfedstavenstvo
na zéklad¢ doporuceni vedeni spolecnosti. Dividendy jsou také zakladnim prvkem pii

uréovani hodnoty akcii (22, s. 152).
Portfolio

Investi¢ni portfolio je soubor akcii a jinych cennych papird v majetku investora (29).
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Spravna tvorba portfolia zahrnuje 3 dulezité body:

e nakup téch nejlepsich investic,
e Uvolnéni hotovosti pro nakup nejlepsich investic prodejem horsich investic,

e vyhnuti se t¢ém nejhorsim investicim (18, s. 114).

Zakladem dobrého portfolia je mimo dobré investice také dostateCna diverzifikace.
Diverzifikace musi byt dostatecné rozsahld, aby pomohla investorovi ptezit i to nejhorsi
obdobi a v dlouhodobém vysledku vzdy rozhodly jeho dovednosti. Pro ochranu kapitalu
je nutné mit v portfoliu i defenzivni prvky (18, s. 125-126).

3.3 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza zahrnuje ukazatele analyzujici podnikani, hodnoceni finanéniho stavu
a provoznich vysledkl, které maji vyznamny vztah k vykonnosti firmy. Komplexné
odrazi finan¢ni schopnosti spolecnosti. Hodnoceni pomoci ukazateli finan¢ni analyzy
napoméaha pochopeni minulych a soucasnych provoznich vysledkl, finan¢nich stavii
a zmén v podniku. Diky tomu mizeme Iépe odhadnout, jakym smérem se bude firma dale
vyvijet. Budouci ziskovost akciové spolecnosti je dulezitou zarukou ristu cen akcii (39,

s. 1310).

Zéakladni princip analyzy je vV rozboru riznych vstupnich dat. Vstupni data délime na:
e Interni vstupni data
Jedna se o data z vyrocnich a auditorskych zprav, podnikové statistiky, vnitinich
smérnic, zprav a odhadli managementu apod.
e Externi vstupni data
Jde o zpravy z vné&jsiho ekonomického prostredi podniku. Tzn. jsou to pfedevsim
informace ze statni statistiky, burz, zvetejnénych analyz apod (33, s. 267-268).
RozliSujeme 3 zakladni vstupni ukazatele:
e Absolutni ukazatele
Jedna se o stavové a tokové ukazatele vychéazejici z Gi€etnich vykazi pouZivané
pfi vertikalni a horizontalni analyze.
e Rozdilové ukazatele
Predstavuji rozdil hodnot absolutnich ukazateli.

e Pomeérové ukazatele
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Jde o podil dvou nebo vice absolutnich ¢i rozdilovych ukazateli. Byvaji uvedeny

Vv desetinném vyjadieni nebo v procentech (33, s. 267-268).

3.3.1 Pomérové ukazatele

Lze je chapat jako pomér vybranych ucetnich polozek obsazenych ve finan¢nich
vykazech podniku. I kdyZ pomérovych ukazatelti existuje mnoho, dilezitost se klade
predevsim na jejich ¢lenéni dle dilCich oblasti financniho hospodafeni podniku. Délime
je na ukazatele rentability, ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity
a ukazatele trzni hodnoty podniku. Jednotlivé skupiny ukazateltt hodnoti podnik z jeho

vvvvvv

nejdulezitéjsich hledisek — vynosnost, finanéni stabilita a kapitalovy potencial podniku
(33, 5. 270-271).

Ukazatele rentability

Rentabilitu nazyvame také jako vynosnost vlozeného kapitalu neboli ziskovost.
Vyjadiuje pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. V Citateli se zpravidla objevuje jedna
Z polozek odpovidajici vysledku hospodateni a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu,
popiipade trzby. Pfi vypoctu se vychazi z vykazu zisku a ztrat a rozvahy. Ukazatele
rentability jsou atraktivni zejména pro akCionaie a potencionalni investory, nebot’ slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti ¢innosti podniku. Pro samotnou analyzu jsou dulezité 3

kategorie zisku:

e EBIT - zisk pfed ode¢tenim urokti a dani (provozni vysledek hospodateni),

o EAT — zisk po zdanéni nebo také Cisty zisk,

e EBT — zisk pfed zdanénim (provozni zisk sniZzeny nebo zvySeny o financni
a mimotadny vysledek hospodafteni, od kterého nebyly odeéteny dané (34, s. 127-
128).

e Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel ROA vyjadtuje ¢istou vynosnost celkovych aktiv. Cim vys§ich hodnot ukazatel

o 24

0 nejsledovangjsi ukazatel rentability z hlediska investord a jinych zdjmovych skupin.
V citateli mize byt uveden EAT i EBIT (33, s. 272). Vzhledem k tomu, Ze spole¢nosti

budou analyzované z investi¢niho zajmu, budeme vychazet z ¢istého zisku.
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EAT

koA = Celkova aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Obecné plati,
ze ukazatel by mél byt vyssi nez vySe urokii z dlouhodobych vkladi. Rozdil mezi ROE
auroky se nazyva prémie za riziko. Je dilezité posuzovat hodnoty ROE v delsim
casovém horizontu, protoze kratkodobé mize podnik dosahovat nizkych hodnot
rentability, které jesté nemusi znamenat problémy (naptiklad z divodu zavedeni novych

produktu na trh) (20, s. 102-103).

Warren Buffet tvrdi, Ze spoleénosti s konkuren¢ni vyhodou dosahuji stabilné vysokych
hodnot ROE. Je dulezité, aby hodnoty byly vysoké trvale, ptipadné meziro¢ni vykyvy
vétsinou nic neznaci. Primérna rentabilita vlastniho kapitalu vSech americkych korporaci
V poslednich 50 letech dosahuje piiblizné 12 %. Spolecnosti s trvalou konkurenéni
vyhodou obvykle tedy dosahuji stabilné vyssich hodnot nez 12 % (5, s. 118-120).

BT
~ Vlastni kapital

ROE

Ukazatele zadluZenosti

Tato skupina ukazateli méfi finan¢ni stabilitu podniku, respektive financni nezavislost
odvijeci se od podilu cizich zdroji na celkovém kapitalu spolec¢nosti. Cizi zdroje jsou
bézné pouzivany jako doplitkova forma financovani. Pokud je ale podnik financovéan
prevazné cizimi zdroji, pfedstavuje vysoce rizikovy subjekt, ktery dal§i zdroje
S vysokou mirou zadluZzenosti akcionafi zadaji, vzhledem K riziku nesplaceni dluhd,
0 vys$i vynosy ze svych akcii (21, s. 139-140).
e Celkova zadluZenost

Ukazatel vyjadiuje pomér mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy podniku. Rika
nam, Vjakém rozsahu spolecnost vyuzivd ke svému financovani cizi zdroje.
Pti vyslednych hodnotach je dilezité rozliSovat odvétvi podniku. Obecné ale plati,

ze primérnou zadluzenost vyjadiuji hodnoty v rozmezi 0,30-0,50. Hodnoty v rozmezi

0,50-0,70 poukazuji na vyssi zadluzenost a hodnoty vyssi nez 0,70 signalizuji zvySené
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riziko. Celkové zadluzenost vyssi nez 1 varuje, ze jde ,,predluzeny podnik* (33, s. 273-

274).

Cizi kapital

Celkova zadluz t =
elrova zadtuzenos Celkova aktiva

Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele hodnoti podnikatelskou cinnost spolecnosti z investi¢niho hlediska.
Na zakladé dosavadnich vysledki se odhaduje, jak bude podnik prosperovat
Vv budoucnosti. Krom¢ ucetnich 0daji ukazatele trzni hodnoty obsahuji 1 tdaje

mimoucetni, vznikajici na akciovych burzach (33, s. 277).

e Ukazatel ,,Price earnings ratio*
P/E je jeden z nejvyznamnéjsich ukazatelu této skupiny. Jedna se o pomér aktualni trzni
ceny kmenové akcie a jejiho €istého zisku. Pro investory je dulezity jako métitko budouci

vykonnosti spole¢nosti (36, s. 88).
,, Ukazatel 7ika, kolik penéznich jednotek miize investor viozit do spolecnosti, aby byla
vytvorena jedna penézni jednotka cistého zisku* (36, s. 88).

Trini cena akcie

P/E = EPS

Hodnota ukazatele P/E je akceptovatelna v rozmezi 8 az 12, u atraktivnich akcii az do
hodnoty cca 15. Je mozné se setkat i S mnohem vys$§imi hodnotami, které ve vétsing
ptipadech nelze povazovat z dlouhodobého hlediska za udrzitelné a mohou upozoriovat

na riziko poklesu kurzu (33, s. 279).
e Ukazatel Cistého zisku na akcii

Ukazatel EPS se Casto oznacuje jako ,,rentabilita (kmenové) akcie®. Vyjadiuje velikost

¢istého zisku na akeii (33, s. 278).

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
e Ukazatel dividendy na akcii DPS

DPS predstavuje zakladni dividendovy ukazatel, ktery vyjadiuje zptsob vypoctu

velikosti dividendy ptipadajici na kmenovou akci.
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DPS = Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcii

Vidime, ze ¢Citatel nezahrnuje objem prostiedkil vyplacenych formou dividend vlastnikiim

prioritnich akcii (33, s. 279).
e Dividendovy vyplatni pomér

,, Uvadi, kolik procent z cistého zisku je urceno k vyplaté dividend z kmenovych akcii*
(36, s. 89).

Na jednu stranu je vyhodou, ze prostfednictvim analyzy historického vyvoje ukazatele
jsme schopni sledovat dividendovou politiku akciové spolecnosti. Na druhou stranu,
jeho nevyhoda spociva v tom, ze dividendova politika se miZze v budoucnu zmeénit.
Zatimco vyssi dividendovy vyplatni pomér je zasadni pro investory, kteti upfednostiuji
vyplatu dividend pied reinvestovanim zisku (typické pro velké spole¢nosti), nizsi
dividendovy vyplatni pomér pfitahuje investory, ktefi preferuji reinvestovani zisku
s cilem zhodnoceni svych vlastnich podilti (charakteristicky pro podniky Vv rastovém

stadiu) (36, s. 89).

p L rati __DpPS
ayout ratio = EPS

e Ucetni hodnota akcie

Ukazatel vyjadiuje objem prostfedkli, které zlstanou kmenovym akcionafiim poté,
co dojde k uspokojeni pozadavki vétitel a prioritnich akcionaii. Jejich vypotadani
nastava az v okamziku likvidace spole¢nosti. Proto by mély byt prioritni akcie ocenény
likvida¢ni cenou. U akciovych spolecnosti, které se obchoduji na kapitalovém trhu,
je namisté srovnat ucetni hodnotu na akcii s jeji trzni cenou. Indikatorem trzniho

potencialu urcité spole¢nosti je vyssi trzni cena akcie (36, S. 90).

Vlastni kapital

Pocet kmenovych akcii
e Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

,, Tento ukazatel vypovida o poméru trini ceny akcie k jeji ucetni hodnoté* (33, s. 282).
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Pomér trzni ceny akcie proti jeji ucetni hodnoté je u prosperujicich firem vétsi nez 1
(nemusi platit v pfipadech nestalych extrémnich poklesti kurzii akcii). Pokud hodnota
klesne pod hodnotu 1, hrozi ,,neptatelské* pievzeti firmy (33, s. 282).

Trini cena akcie
BV

P/B =

e Dividendovy vynos

., Dividendovy vynos je zavisly na dividendové politice akciové spolecnosti a na trzni cené

akcie (36, s. 89).

Pokud investofti preferuji dlouhodobéjsi uzitek v podobé ristu trzni ceny akcie, voli spise
spole€nost s nadpriimérnou vynosnosti akcie a zdroven s niz§im dividendovym vynosem.
Naopak investofi, ktefi maji zjem spise o soucasny uzitek z investice v podobé dividend,
zvoli spise akciové spolecnosti s vys$Sim dividendovym vynosem (36, s. 89).

oy DPS
" Trini cena akcie

3.3.2 Metody mezipodnikového srovnani

Jednou z interpretaci dosazenych vysledkt finanéni analyzou je jejich komparace
s vyslednymi hodnotami jiného podniku. Dilezité je, aby srovnavani probihalo
mezi podobnymi podniky. Podobnost by méla byt jak ve velikosti podniku, tak v odvétvi,
Vv kterém ptisobi. Prvofadé je nutné vymezit jasna kritéria, ze kterych budeme vychazet.
Srovnavaci metody mizeme rozdélit na jednorozmérné a vicerozmérné (21, s. 269-271).
Nas budou zajimat metody vicerozmérné, které pracuji s vice kritérii. Jejich obecné

schéma vypada nasledovné:
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Tabulka 1: Vychozi matice pro vzajemné porovnani podniki
(Zdroj: 21, s. 270)

Kritérium (napt. ukazatel)
Objekt (podnik)
X1 Xz X; Xm
1 le
2 XZm
n an Xn2 an Xnm
Vahy ukazatelQ p1 P2 pi Pm
Charakter ukazatell [+1] [+1] [-1] [+1]

Z matice vycteme, Ze lze ukazateliim pfiifadit i urcitou vahu (hodnota kritéria). Dilezity
je ,.charakter ukazateli“, kde hodnota +1 znamend, Ze pfiznivé jsou vyssi hodnoty

ukazatele a hodnota -1 znaci ptiznivé nizs$i hodnoty (21, s. 269-271).
Z této obecné matice vychazi vSechny vicerozmérné metody mezipodnikového srovnani:

e metoda jednoduchého souctu potadi,
e metoda jednoduchého podilu,

e metoda bodovaci,

e metoda normované proménné,

e metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (21, s. 269-271).

Bodovaci metoda

Spolec¢nosti, kterd dosdhla v urcitém ukazateli nejlepSich hodnot, pfidélime 100 bodu.

Ostatnim firmam se body ptidé€luji podle nasledujiciho postupu:

e pro ukazatele charakteru +1:

bij = X 100
imax

e pro ukazatele charakteru -1:

X .
b;j = —== % 100
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Kde:

Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té firm¢,

Ximax — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (100 bodi) pro ukazatele charakteru +1,
bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel (21, s 273-274).

Cim vyssiho bodového zisku firma dosahne, tim 1épe vypada jeji situace. Tato metoda
neni stejné jako ostatni dokonald, na coz je tteba davat pozor. Je v ni zcela ignorovana
variabilita ukazateli uvniti souboru. Znamena to, ze naptiklad spole¢nost dosahuje
V jednom ukazateli velmi nadprimérnych hodnot a zaroven ve vSech ostatnich jsou jeji
hodnoty naptiklad mirné podprimérné. Vysledek tak mize byt zkresleny, jelikoz tato
spole¢nost muze dosahovat vyssiho celkového poctu bodi nez jina spolenost

s pramérnymi hodnotami (21, s 273-274).
3.3.3 Bankrotni modely

Hlavnim ukolem téchto modell je v€as varovat pfed bankrotem podniku. Jsou zaloZeny
na faktu, Ze pfed padem podniku se hodnoty jeho uréitych ukazateli vyvijeji specifickym
zpusobem a vysilaji varovné signdly. Bankrotni modely jsou vytvafeny na bazi
skute¢nych dat spole¢nosti, které¢ zbankrotovaly, a zaroven se srovnavaji s udaji dobie

prosperujicich firem (33, s. 286).
Altmanovy modely (Z-score)

Altmaniv bankrotni koeficient se pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou vefejné

obchodovany na burze, pocita nasledovné:

Z = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4, + 1,0X5

Kde:

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje) / celkova aktiva
Xz = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

Xz = zisk pfed zdanénim a troky (EBIT) / celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
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Xs = celkové trzby / celkova aktiva (19, s. 72)

Tabulka 2: Finanéni situace akciové spole¢nosti na zakladé vysledné hodnoty Altmanova
koeficientu
(Zdroj: 19, 5. 72)

Vysledek Hodnoceni

Z>2,99 uspokojiva financni situace
1,81<Z<2,99 zéna neznalosti nebo Seda zéna — neprikazny vysledek

2<1,81 "pfimi kandidati bankrotu"

Z=12,675 hranice odliSujici bankrotujici a prezivajici podniky

Spolehlivost predikce Altmanova bankrotniho modelu pro akciové spolecnosti zavisi
na charakteristikdch vzorku podnikti, detailech metodiky, a predevsim cCasovém
horizontu. Zakladnim horizontem této metodiky jsou 2 roky, kdy predikce dosahuje

vysokoprocentni uspésnosti (19, s. 72).
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4 STATUT FONDU A PRVOTNI VYBER AKCIi

Na zacatku druhé casti jsou uvedeny zakladni informace a statut vzorového fondu
kvalifikovanych investort. Dale je proveden vybér spolecnosti dle statutu fondu

a pozadavkll manazera.

4.1 Statut fondu a jeho zakladni informace

Nazev fondu: RRR a.s
Forma fondu: SICAV
Typ fondu: otevieny
Kapital: 500 mil. K¢
ZaloZeni: 11.11.2018
Referencni ména: CZK

Podminky pro vstup do fondu: investor musi projevit urcité znalosti a zkuSenosti
S investovanim a byt si védom veskerych rizik spojenych s fondem. Minimalni vstupni

investice je 1 mil. K¢. Pocet ¢lentl je neomezeny

Podminky pro vystup z fondu: 1 rok od vstupu do fondu neni mozné vystoupit. Po roce

je moznost vystoupit dvakrat roéné v predem danych terminech
Poplatky:

e Vstupni poplatek: 2 %
e Vystupni poplatek: 2 %, po 3 letech od vstupu 0%

e Spravni poplatek: 1 % ro¢né z majetku fondu

4.1.1 Strategie fondu

Cilem fondu je kapitdlovy rist a zhodnocovani aktiv prostfednictvim investic
do americkych akcii riznych sektorti. Fond se zaméfuje na dominantni spole¢nosti
s nékolikaletou historii a pravidelnym vyplacenim dividend. Fond nakupuje pouze akcie
obchodovatelné na burze. Vybé&rem akcii a spravou portfolia je povéien zkuseny manazer

fondu.
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Aktualni akciové portfolio dle sektorii:

o 20 % verejné sluzby,

e 16 % zdravotni péce,

e 14 % pramyslovy sektor,

e 14 9% zékladni materialy,

e 14 % informacni technologie,

e 10 % finanéni sektor.

Dale ma fond 12 % kapitalu v hotovosti. Management planuje rozsifit portfolio o akcie
defenzivniho spotiebitelského sektoru. Pro tento sektor je vyhrazeno 10 % z celkového
kapitalu, tedy 50 mil. K¢.

4.2 Pozadavky managementu a prvotni vybér akcii

V ramci diverzifikace portfolia se jedna o nakup akcii spolecnosti spotiebitelského
sektoru necyklického zbozi. Fond chce rozsifit portfolio o akcie 3-5 spolec¢nosti, které
budou z hlediska zhodnoceni prosperovat. Fond planuje akcie drzet dlouhodobé

a profitovat z rastu jejich trzni hodnoty a vypldceni dividend.
4.2.1 Pozadavky managementu

Vybér akcii pro ndslednou financni analyzu bude proveden akciovym filtrem na zakladé

nékolika kritérii stanovenych managementem fondu:

1) Americké akcie spotiebitelského sektoru necyklického zbozi a sluzeb
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Stock Name Closing 1 Year Dividend

——— Ticker Industry Market Cap + Price % Change P/E Ratio Yield

Procter & Gamble PG Soap and Cleaning Preparations $256,890 101.72 34.57% 23.64 2.82%
Coca-Cola Ko Beverages - Soft Drinks $194,355 45.53 9.05% 21.80 3.51%
Pepsico PEP Beverages - Soft Drinks $165,832 118.32 10.42% 20.90 3.14%
Philip Morris PM Tobacco Products $140,690 90.74 -4.39% 17.75 5.04%
Altria MO Tobacco Products $104,987 55.72 -5.55% 14.04 5.71%
Mondelez MDLZ Food ltems - Miscellaneous/Diversified $69,667 48.18 16.45% 19.85 2.16%
Estee Lauder EL Cosmetics and Toiletries $58,039 159.69 8.98% 32.60 1.07%
Colgate-Palmolive CL Soap and Cleaning Preparations $56,655 65.11 -4.13% 22.14 2.56%
Kimberly-Clark KMB Consumer Products - Misc. Discretionary $41,272 119.57 11.57% 18.15 3.44%
Kraft Heinz KHC Food ltems - Miscellaneous/Diversified $39,180 32.02 -47.62% 9.15 4.98%
Keurig Dr Pepper KDP Beverages - Soft Drinks $38,682 27.76 -76.26% 14.86 2.18%
Sysco SYY Food Items - Miscellaneous/Diversified $33,981 65.41 10.70% 20.24 2.36%
Constellation Brands Inc STZB Alcoholic Beverages $32,659 225.11 30.92% 18.42 1.56%
Constellation Brands Inc STZ Alcoholic Beverages $31,772 164.60 -26.61% 17.92 1.77%
Monster Beverage MNST Beverages - Soft Drinks $31,459 56.50 -3.72% 32.18 0.00%
General Mills GIS Food ltems - Miscellaneous/Diversified $28,190 48.29 1.18% 15.05 4.15%
Brown-Forman BF.B Alcoholic Beverages $24,463 55.43 52.38% 31.46 1.29%
Brown Forman BFA Alcoholic Beverages $24,396 54.22 46.19% 31.37 1.30%
Archer Daniels Midland ADM Agricultural Operations $24,089 42.30 1.43% 12.29 3.26%
Tyson Foods TSN Food ltems - Meat Products $24,072 64.88 -10.39% 11.09 2.28%

M 4« |[1]2 3 45 .. » M 1-20 of 126

Obrazek 2: Prvotni vybér akeii prostfednictvim akciového filtru
(Zdroj: 35)

Americkych akciovych spole¢nosti spotiebitelského sektoru necyklického zbozi bylo

nalezeno 126 z celkovych 4884 akcii obchodovatelnych na burze.

2) Trzni kapitalizace nad 50mld USD

(ﬁ:gﬁ:’:“fg:ﬂ) Ticker Industry Market Cap + Cé’or igézg o 1(;:%9 P/E Ratio Di\\;iiglednd

Procter & Gamble PG Soap and Cleaning Preparations $256,890 101.72 34.57% 23.64 2.82%
Coca-Cola KO Beverages - Soft Drinks $194,355 45.53 9.05% 21.80 3.51%
Pepsico PEP Beverages - Soft Drinks $165,832 118.32 10.42% 20.90 3.14%
Philip Morris PM Tobacco Products $140,690 90.74 -4.39% 17.75 5.04%
Altria MO Tobacco Products $104,987 55.72 -5.55% 14.04 5.71%
Mondelez MDLZ Food Items - Miscellaneous/Diversified $69,667 48.18 16.45% 19.85 2.16%
Estee Lauder EL Cosmetics and Toiletries $58,039 159.69 8.98% 32.60 1.07%
Colgate-Palmolive CL Soap and Cleaning Preparations $56,655 65.11 -4.13% 2214 2.56%
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Obrazek 3: Prvotni vybér akcii prostirednictvim akciového filtru
(Zdroj: 35)

Fond se zamé&fuje pouze na nejvetsi spolecnosti svéta. Trzni kapitalizace vyS$si nez S0mid.
USD dosahuje 8 americkych spole¢nosti.

3) Aktiva pievySujici celkové zavazky
Pro toto kritérium je nutné, aby spolecnosti V poslednich 5 letech nevykazovaly
pravidelné zaporny vlastni kapital. Spolecnost Philip Morris je dle kazdoro¢ni tcetni

rozvahy dlouhodobé siln€é zadluzena a veSkeré ukazatele zadluZenosti dosahuji

nezdravych hodnot. Totéz je vidét u spolecnosti Colgate-Palmolive, ktera také vykazuje
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pravidelné vyssi dluhy neZ celkova aktiva. Z toho divodu tyto podniky nebudou dale

analyzovany.
4.2.2 Vybér akcii

Zbyvajici spolecnosti spliuji veskeré pozadavky managementu, nasledné tedy budou

podrobeny financ¢ni analyze.
Vybrané spolecnosti:

e Procter & Gamble

e Coca-Cola

e Pepsico
o Altria
e Mondelez

e Estee Lauder

4.3 Shrnuti

V této kapitole byly vymezeny podstatné informace tykajici se statutu a zakladnich
informaci vzorového fondu kvalifikovanych investori. Pomoci akciového filtru bylo
vybrano 8 spole¢nosti, ze kterych se 2 vyloucily z divodu piedluzenosti. Zbylych 6
podnika spliuje vSechny pozadavky managementu. S vybranymi spole¢nostmi budu dale

pracovat v nasledujici kapitole.
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5 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

Ve treti Casti bude provedena financni analyza vybranymi pomérovymi ukazateli vSech
spolecnosti, které prosly prvotnim vybérem. Nasledovat bude komparace dosazenych

vysledkt bodovaci metodou.

5.1 Finan¢ni analyza

Pro analyzu byly vybrany nésledujici ukazatele: ROE, ROA, ukazatel celkové
zadluZenosti, P/E ratio, dividendovy vyplatni pomér, dividendovy vynos a ukazatel P/B.

5.1.1 Procter & Gamble

Spole¢nost Procter & Gamble sidlici v Ohiu, USA se zamétuje na vyrobu a prodej
znackového spotiebitelského balené¢ho zbozi. Jedna se o nejvétsiho vyrobee spotiebniho
zboZi na svété. Spole¢nost zalozili v roce 1837 James Procter a William Gamble.
V soucasnosti jsou produkty prodavany ve vice nez 180 zemi svéta. Produkty jsou

rozdéleny do 5 segmentl:

a) Krasa
Do tohoto segmentu patii piipravky na vlasy a ptipravky pro osobni péci.
Mezi nejvyznamnéjsi znacky spada Head & Shoulders, Old Spice, Pantene
a Native.

b) Péce o sviij vzhled
Radi se sem produkty na holeni a epilaéni pomiicky. Hlavnimi zastupiteli jsou
spolecnosti Gilette a Braun.

c) Péce o zdravi
V tomto segmentu jsou piipravky pro Gstni péci a dalsi vyrobky podporujici lidské
zdravi. Patfi sem naptiklad znacky Vicks a Oral-B.

d) Péce o textil a domacnost
Zde se nachazi napf. praci prostiedky, prostfedky na nadobi a uklid, osvéZovace
vzduchu a baterie. Pfednostni znacky tohoto segmentu jsou Ariel, Tide, Mr. Clean
a Ambi Pur.
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e) Péce o déti, Zeny a rodinu

Tento segment zahrnuje détské plenky, damské hygienické potreby, kapesniky,

ubrousky a toaletni papir. Nejznaméjsi jsou plenky Pampers, toaletni papiry

Bounty a damska intimni hygiena Always (32).

% of
Net Sales " Earnings

% of Net
Reportable Segments m

Product Categories (Sub-Categories)

Major Brands

Beauty 19% 23%
Grooming 10% 14%
Health Care 12% 13%
Fabric & Home Care 32% 27%
Baby, Feminine & 27% 23%

Family Care

Hair Care (Conditioner, Shampoo, Styling Aids,
Treatments)

Skin and Personal Care (Antiperspirant and
Deodorant, Personal Cleansing, Skin Care)

Grooming ® (Shave Care - Female Blades &
Razors, Male Blades & Razors, Pre- and Post-
Shave Products, Other Shave Care; Appliances)
Oral Care (Toothbrushes, Toothpaste, Other Oral
Care)

Personal Health Care (Gastrointestinal, Rapid
Diagnostics, Respiratory, Vitamins/Minerals/
Supplements, Other Personal Health Care)

Fabric Care (Fabric Enhancers, Laundry
Additives, Laundry Detergents)

Home Care (4ir Care, Dish Care, P&G
Professional, Surface Care)

Baby Care (Baby Wipes, Diapers and Pants)

Feminine Care (Adult Incontinence, Feminine
Care)

Family Care (Paper Towels, Tissues, Toilet Paper)

Obrazek 4: Trzby a zisky jednotlivych segmenti P&G v roce 2018

(Zdroj: 32)

Head & Shoulders,
Pantene, Rejoice

Olay, Old Spice,
Safeguard, SK-11

Braun, Fusion, Gillette,
Mach3, Prestobarba,
Venus

Crest, Oral-B

Metamucil, Prilosec,
Vicks

Ariel, Downy, Gain, Tide

Cascade, Dawn, Febreze,
Mr. Clean, Swiffer

Luvs, Pampers
Always, Tampax

Bounty, Charmin, Puffs

Percent of Net sales and Net earnings from continuing operations for the year ended June 30, 2018 (excluding results held in Corporate)
I'he Grooming product category is comprised of the Shave Care and Appliances GBUS.

Na obrazku 4 mizZeme vidét kompletni déleni zminénych segmentd. V roce 2018

v

zaznamenal nejvyssi Cisté trzby i1 zisk segment péce o textil a domacnost. Na druhou

stranu, nejméné vynosné byly segmenty péce o vlastni vzhled a zdravi (32).

Tabulka 3: Informace o emisi spole¢nosti Procter & Gamble

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

Informace o emisi
ISIN US7427181091
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 2 501,58
Trzni hodnota akcie (v USD) 105,06
Trzni kapitalizace (v mld. USD) 262,82

Cena akcie drzi rostouci trend. Béhem roku 2015 a zacatkem roku 2018 mizeme na grafu

vidét vetsi korekce. Oba propady byly velmi rychlé a cena klesla o cca 30 %. Nasledné
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byla cena pokazdé hned vytazena zpét a momentalné se nachazi na prozatimnim vrcholu.

Za poslednich 10 let hodnota akcie narostla o vice nez 100 %.

2010 2012

Obrazek 5: Kurz akcie Procter & Gamble za poslednich 10 let v USD

(Zdroj: 31)

Analyza trzeb a ziski
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V roce 2014 celkové trzby dosahly 83 mld. USD a nasledné mezirocné klesly o 8 %. Dalsi

meziro¢ni pokles, tentokrat 14%, spole¢nost zaznamenala v roce 2016. Posledni tii

sledované roky jiz zadné vykyvy nenastaly a trzby se stabiln¢ drzely mezi 65 a 67 mld.

USD. Cisty zisk dosahl nejvyssich hodnot v roce 2017 a nejnizsich v roce 2015. Rozdil

mezi témito roky byl cca 115 %. Zajimavé je, ze v letech 2016-2018 jsou trzby niz$i nez

v roce 2015 a Cisty zisk se naopak zvysil. Spole¢nost v poslednich letech totiz vyrazné

sniZila provozni naklady.

Tabulka 4: Prehled trzeb a ¢istého zisku spole¢nosti Procter & Gamble

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby (v mil. USD) 83062 76279 65299 65058 66832
EAT (v mil. USD) 11643 7036 10508 15326 9750
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Analyza rentability

Ukazatel¢é ROA 1 ROE osciluji spolecné. Pti pohledu na graf je evidentni, Ze oba
ukazatele rentability kopiruji svym pohybem vyvoj ¢istého zisku. NejnizSich hodnot
dosahly v roce 2015, ROA 5,43 a ROE 11,27 %. Naopak nejvyse byly v roce 2017,
ato 12,73 a 27,77 %.

30,00 27,77
25,00
18,64
20,00 16,82 1823
o 12,7
X 15,00 1127
10,00 8,07 8,27 8,24
5,43
5,00
0,00
2014 2015 2016 2017 2018
mROA mROE

Graf 1: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

Analyza zadluZenosti

Situace spolecnosti P&G z hlediska zadluZzenosti je pro investora ze vSech analyzovanych

spolecnosti nejptivétivejsi. Celkova zadluZenost sice mirné rostla, ale potad se jevi jako

pfijatelna. Ve vsech sledovanych obdobich dosahovala hodnot v rozmezi 51 az 56 %.
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25,00 54,17
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52,00
51,00
50,00

49,00

%
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Graf 2: Celkova zadluZenost spolecnosti Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

Analyza trzni hodnoty

Cisty zisk na akcii dosahl nejvyssi Girovné v roce 2017, kdy byl na hodnot& 5,8 USD.
Ukazatel dividendy na akcii ve sledovaném obdobi rostl z 2,45 az na 2,79 USD v roce
2018.

4,19

usD
w
N
ES
o

2014 2015 2016 2017 2018

W EPS mDPS

Graf 3: Zisk a dividenda p¥ipadajici na akcii Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

V roce 2015 byl vyplatni pomér 103,60 %, ptfi¢emz vyplacena dividenda ptfevysSovala
samotny zisk na akcii. Ukazatel P/E dosahl nejvyssi hodnoty také vroce 2015,
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kdy se akcie prodavaly za 28,13nasobek jejiho zisku. Ukazatel P/B poslednich 5 let rostl

z dtivodu kazdoro¢niho snizovani tcetni hodnoty akcie. Hodnota P/B byla nejvyse v roce

2017, kdy se cena akcie dostala téméi na 4nasobek ucetni hodnoty.

Tabulka 5: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
P/E 16,90 28,13 20,20 14,59 21,48
P/B 2,78 3,06 3,61 3,98 3,90
Payout ratio (v %) 58,47 103,60 70,00 46,55 74,40

Ukazatel dividendového vynosu dosahoval ve sledovaném obdobi stabilnich hodnot,
pfi¢emz se ve 3 letech dostal na stejnou troven, 3,46 %. Dividenda na akcii kaZzdoro¢né

rostla a ukazatel tedy spise kopiruje meziro¢ni vykyvy primérné trzni ceny akcii.

3,68
3,70
3,60
3,46 3,46
350 3,46
3,40
X 3,30
3,19
3,20
3,10
3,00
2,90

2014 2015 2016 2017 2018

Graf 4: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

5.1.2 Coca-Cola

Coca-Cola je nejvetsi napojovou spolecnosti na svété. Zamétuje se vyhradné na vyrobu,
distribuci a prodej nealkoholickych napoji. Spolecnost byla zalozena v roce 1886 a sidli
v Atlanté, USA. Coca-Cola vlastni vice nez 500 napojovych znacek a pilisobi ve vice

nez 200 statech. Napoje jsou rozdéleny do 4 zakladnich kategorii:
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a) Perlivé nealkoholické napoje
Tato kategorie se bezpochyby podili na nejvétsim objemu trzeb celé spole¢nosti.
V priméru za posledni 3 roky zastupuje 69 % celkovych trzeb. Nejvyznamnéj$im
produktem je stejnojmenny napoj Coca-Cola, ktery v soucasnosti piedstavuje
45 % celkovych trzeb. Mezi dal§i vyznamné perlivé napoje patii Fanta, Sprite
a Schweppes.

b) Voda, ochucena voda a energetické napoje
Patii sem napiiklad vody Aquarius, Glacéau, Ice dew a energeticky napoj
Powerade.

c) Dzusy, mlé¢né a rostlinné napoje
Nejznamé;jsi jsou dzusy Minute Maid, Del Valle, AdeS a kokosovy népoj Zico

d) Cajakava
Za zminéni stoji celosvétové prodavany ledovy ¢aj FUZE TEA nebo kava

Costa (8).

Tabulka 6: Informace o emisi spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

Informace o emisi
ISIN US1912161007
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 4 275,16
Trzni hodnota akcie (v USD) 46,74
TrZni kapitalizace (v mld. USD) 199,82

Hodnota akcie spolecnosti Coca-Cola se nachazi v rostoucim trendu kousek pod lokalnim
topem, kterého trh dosahl v listopadu 2018. Vrchol byl na hodnoté 50,40 USD za akcii.
Ve sledovaném obdobi si cena neprosla zadnou vétsi korekci. Z grafu je ovSem evidentni,
ze v letech 2009 az 2013 byl narust velmi impulzivni, zatimco od poloviny roku 2013

cena roste pozvolnéji. Za poslednich 10 let cena narostla vice nez o 100 %.
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Obrazek 6: Kurz akcie Coca-Cola za poslednich 10 let v USD
(Zdroj: 7)

Analyza trzeb a ziski

Celkové trzby maji v poslednich 5 letech klesajici tendenci. Rozdil mezi roky 2014
a 2018 ¢&ini asi 24 %. Cisty zisk v poslednich letech také klesal. V roce 2017 dosahl pouze
1,25 mld. USD, coz byl pokles cca o 80 %.

Podle vyroéni zpravy nastal extrémni pokles vroce 2017 v Cistém zisku z divodu
rozsahlych jednorazovych nakladt souvisejicich s danovou reformou v USA. Naklady

dosahly ve ¢tvrtém ctvrtleti 3,6 mld. USD (8).

V roce 2018 se EAT dostal zpét na hodnoty podobné roku 2016.

Tabulka 7: Prehled trzeb a ¢istého zisku spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

rok 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v mil. USD) 45998 44294 41863 35410 31856

EAT (v mil. USD) 7098 7351 6527 1248 6434
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Analyza rentability

Ukazatel ROA kopiruje vyvoj Cistého zisku. Celkova aktiva se tedy ménila umérné
k zisku. To v8ak neplati pro vyvoj ukazatele ROE, ktery byl ovlivnén klesajicim vlastnim
kapitalem. Vyjimkou je samoziejmé zminény rok 2017, kde i pokles vlastniho kapitalu
s extrémné nizkym ziskem nic neud¢lal. V tomto roce klesla ROA na 1,42 % a ROE
na 7,31 %. Nejvyssi hodnoty doséhla rentabilita celkovych aktiv v roce 2015, a to 8,16 %.
Rozdil byl oproti zbyvajicim 3 rokim zanedbatelny. Rentabilita vlastniho kapitalu
dosahla nejvyssi urovné v poslednim sledovaném roce, a to 37,89 %. Procentudlni

zastoupeni cizich zdroji na strané pasiv meziro¢né dlouhodobé¢ roste.

40,00 37,89
35,00
28,77 28,30
30,00
23,41
25,00
X® 20,00
15,00
8,16
10,00 7,71 7,48 7,31 7,73
da
0,00
2014 2015 2016 2017 2018
mROA mROE

Graf 5: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluzenost spole¢nosti Coca-Cola ma rostouci tendenci. V roce 2014
dosahovala 67,05 % a Vv poslednich 2 letech se pohybuje okolo 80 %, coz muze

signalizovat riziko. Nutno podotknout, Ze i ptes pokles celkovych aktiv v roce 2018 se

mira zadluZenosti jiZ nezvysila, a to diky sniZzeni dlouhodobych zavazkl o 20 %.
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Graf 6: Celkova zadluZenost spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

Analyza trzni hodnoty

Cisty zisk na akcii se drzi vrozptylu 1,51 az 1,69 USD. Vyjimku tvofi rok 2017,
kdy vzhledem k nizkému c¢istému zisku dosahl jen 0,29 USD na akcii. Ukazatel DPS
vzrostl z 1,22 v roce 2014 az na soucasnych 1,56 USD.

1
18 162 69 -
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1,6 14 1,48
1,32 4
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0,2
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Graf 7: Zisk a dividenda p¥ipadajici na akcii Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

Vyplatni dividendovy pomér i ukazatel ,,Price earnings ratio dosahly v roce 2017

extrémnich hodnot opét z divodu meziro¢niho vykyvu v ¢istém zisku. Mimo tento rok
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se P/E s rostouci tendenci pohyboval od 21,58 do 29,31 USD za 1 dolar ¢istého zisku
na akcii. Ukazatel P/B vzhledem ke klesajici ucetni hodnoté také meziro¢né rostl.

Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2018, a to 11,10.

Tabulka 8: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

rok 2014 2015 2016 2017 2018

P/E 21,58 21,53 26,27 144,03 29,31

P/B 5,06 6,20 7,42 10,45 11,10
Payout ratio (v %) 75,31 78,11 92,72 510,34 103,31

Hodnoty dividendového vynosu se v poslednich 3 letech pohybovaly kolem 3,53 %.

Primérna trzni cena akcie meziro¢né rostla, ne vsak rychleji nez dividenda na akcii.
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Graf 8: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

5.1.3 Pepsico

Pepsico se zamé&fuje na vyrobu, distribuci a prodej nealkoholickych napoji, potravin
na obilné bazi a dalSich sladkych a slanych pochutin. Spolecnost byla zaloZena v roce
1898 a sidli v New Yorku, USA. Produkty a sluzby jsou nabizeny zékaznikim
a spotiebitelim ve vice nez 200 zemich. Pepsico vlastni vice nez 100 znacek, které

muzeme rozdélit do nékolika kategorii:
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a) Nealkoholické napoje
Jednoznacné nejvétsi skupinu zastupuje sladky perlivy napoj Pepsi. Mezi dalsi
vyznamné napojové znaCky patii Mountain Dew, 7up, Mirinda, Lipton
a Tropicana.

b) Potraviny na obilné bazi
Do této kategorie fadime ovesné vlocky a jiné vyrobky znacky Quaker, kukufi¢né
chipsy Doritos, kukuti¢né lupinky Cheetos a Fritos.

c) Sladké a slané pochutiny
Nejvyznamnéj$im zastupcem jsou bezpochyby svétoveé prodavané chipsy Lay’s
(28).

Tabulka 9: Informace o emisi spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

Informace o emisi
ISIN US7134481081
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 1404,28
Trzni hodnota akcie (v USD) 122,23
TrZni kapitalizace (v mld. USD) 171,65

Cena akcie Pepsico se pravé vyskytuje na nejvysSich hodnotach od jejiho pocatku.
Z grafu miZeme vidét narist za poslednich 10 let o cca 120 % a velmi silny by¢i trend.

Jedinou vétsi korekei byl pokles zacatkem roku 2018 o 20 %.
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Obrazek 7: Kurz akcie Pepsico za poslednich 10 let v USD
(Zdroj: 27)

Analyza trZzeb a ziski
Celkové trzby dosahuji pomérné stabilnich hodnot v rozmezi 63-67 mld. USD. Cisty zisk
4,8 mld. USD v roce 2017 byl nejnizsi za poslednich 5 let. Naopak v roce 2018 dosahl

EAT 12,5 mld. USD coZ byla oproti vSiem ptedchazejicim rokiim minimalné 100%

zmeéna.

Narust Cistého zisku pii neménnych trzbach v roce 2018 byl diky danovym bonustm

souvisejicich s reorganizaci mezinarodnich operaci spole¢nosti (28).

Tabulka 10: Pi‘ehled trzeb a ¢istého zisku spolecnosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby (v mil. USD) 66683 63056 62799 63525 64661
EAT (v mil. USD) 6513 5452 6329 4857 12515
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Analyza rentability

Celkova aktiva rostou, ovSem ne tak, aby vyraznéji ovlivnily zmény ukazatele ROA,
a nejvyssi, diky velkému narustu zisku, v roce 2018, konkrétné 16,12 %. Ukazatel ROE
se ve vsech letech vysplhal na vysoké hodnoty, pficemz nejnize byl na 37,35 % v roce
2014 z dtvodu vysokého vlastniho kapitdlu. V roce 2018 ukazatel reaguje na rust zisku

a dostal se az na uroven 86,20 %.
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Graf 9: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

Analyza zadluZenosti

Spolecnost Pepsico dosahuje ze vSech analyzovanych spolecnosti nejvyssi zadluZenosti
a jeji hodnoty, které byly v poslednich 4 letech vyssi nez 80 %, mohou vyjadrovat ur¢ité
riziko. V poslednim roce se hodnota zadluzenosti meziro¢n¢ snizila na 81,30 z 86,36 %
v roce 2017. Spolec¢nost se V roce 2018 zbavila dlouhodobych zavazki ve vysi 5,5 mid.

USD, ¢imz je snizila o 16 %.
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Graf 10: Celkova zadluZenost spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel EPS dosahl nejnizsi hodnoty v roce 2017, a to 3,4 USD. Nasledujici rok diky
vysokému cistému zisku vzrostl az na 8,84 USD. Ukazatel dividendy na akcii

se na nejvyssi hodnotu 3,59 USD dostal v roce 2018.
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Graf 11: Zisk a dividenda p¥ipadajici na akcii Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

Vyplatni pomér byl na nejvy$$i tGrovni vzhledem k nizkému EPS vroce 2017,
at093,24 %. Ukazatel P/E dosahl nejvyssi hodnoty vroce 2017, kdy se akcie
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obchodovaly za 31,69nasobek jejiho Cistého zisku. Nésledujici rok naopak byla jeho
hodnota 12,30. Podobné tak i ukazatel P/B se pohyboval na vrcholu v roce 2017, kdy cena

akcie stoupla na 14,10nasobek jeji ucetni hodnoty.

Tabulka 11: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
P/E 18,04 23,50 21,89 31,69 12,30
P/B 6,73 10,74 12,47 14,10 10,60
Payout ratio (v %) 58,70 74,39 67,43 93,24 40,61

V letech 2014 az 2017 primérna trZzni cena akcie rostla rychleji nez dividenda na akcii,
proto dividendovy vynos klesnul ze 3,25 na 2,94 %. V roce 2018 se vynos dostal

az na 3,30 % diky stabilni cen¢ akcii a zdroven zvyseni dividendy.

3,40
3,30
3,17
3,20
3,08
3,10
X
3,00 2,94
2,90
2,80
2,70

2014 2015 2016 2017 2018

Graf 12: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

5.1.4 Altria

Altria je jeden z nejvétsich vyrobct tabakovych produktt na svété. Spolecnost vznikla
Vv roce 1985, momentalné sidli ve Virginii, USA. Jeji produkty jsou prodavany v mnoha

zemich svéta. Altria vlastni vice nez 200 svétovych firem. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii
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Philip Morris, U.S. Smokeless Tobacco Company, John Middleton, Nat Sherman,
NuMark a Ste. Michelle Wine Estates (3).

2017 2016 2015
Smokeable products 85.8% 86.2% £7.4%
Smokeless products 13.2 13.1 12.8
Wine 1.5 1.8 1.8

All other (0.5) (1.1) (2.0)
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Obrazek 8: Procentualni p¥ijmy spole¢nosti dle segmenti v letech 2015-2017
(Zdroj: 3)

Zobrazku 8 je evidentni, Ze dominantnim segmentem jsou kufacké vyrobky.

~rw

Mezi ty nejrozsifengjsi patii cigarety znatek Marlboro a L&M. Radi se sem také doutniky
(3).

Dal$im segmentem jsou tzv. bezdymné produkty, kam patii pfevdzné zvykaci a Stiupaci
tabak. Za hlavni jsou povazovany znacky Copenhagen a Skoal (3).

Malé procentualni zastoupeni pfijmd ma i vyroba, distribuce a prodej vina. Podili se
na tom dcefina spolecnost Ste. Michelle Wine Estates, ktera je pfednim vyrobcem vin
statu Washington (3).

Tabulka 12: Informace o emisi spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

Informace o emisi
ISIN US0220951033
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 1872,52
Trzni hodnota akcie (v USD) 56,56
Trzni kapitalizace (v mld. USD) 105,91

Cena akcie spole¢nosti Altria dosahla topu v kvétnu roku 2017, od té doby pomalu klesa.
Pokles od vrcholu ¢ini zatim 30 % a bude velmi zajimavé sledovat, zda cena bude
vytaZzena zpét a by¢i trend bude pokracovat nebo se trend praveé otaci. Cena je stale

0 200 % vys nez pred 10 lety.
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Obrazek 9: Kurz akcie Altria za poslednich 10 let v USD
(Zdroj: 2)

Analyza trzeb a ziski

Celkové trzby spolecnosti Altria jsou ve sledovaném obdobi stabilni. Pohybovaly se
mezi 24-26 mld. USD. Cisty zisk dosahl nejnizsich hodnot okolo 5,1 mld. USD v prvnich
dvou sledovanych letech. Na druhou stranu, nejvyssi byl v roce 2016, a to 14,2 mld. USD.

Takto vysokého Cistého zisku dosahla spolecnost diky spojeni dvou pfednich vyrobcl
piva, SABMiller a Anheuser-Busch InBev. Altria byla nejvétSim akcionafem
SABMilleru, kdyz drzela 27 % akcii. Anheuser-Busch spole¢nost v fijnu 2016 koupil,

z ¢ehoz Altria profitovala a svij jednorazovy vytézek vy¢islila na necelych 14 mld. USD.

vvvvv

Tabulka 13: Piehled trzeb a Cistého zisku spolecnosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

rok 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v mil. USD) 24522 25434 25744 25576 25364

EAT (v mil. USD) 5070 5241 14239 10222 6963
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Analyza rentability

Ukazatel rentability celkovych aktiv kopiroval v prvnich ¢tyfech analyzovanych letech
vyvoj zisku a nejvyssi hodnoty 31 % dosahl v roce 2016. V roce 2018 je naopak nejnize,
na Grovni 12,51 %, kvali vétSimu narustu aktiv. Na druhou stranu ukazatel ROE
dosahoval abnormalné vysokych hodnot z divodu vysoké zadluZenosti vlastniho
kapitalu, ktera dokonce v prvnich dvou analyzovanych letech dosahla hodnot vyssich nez

10. Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2015, a to 181,98 %. Na nejnizsi

uroven 47,09 % se dostala v poslednim sledovaném roce.
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mROA mROE

Graf 13: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZenost spole¢nosti Altria je ve sledovaném obdobi proménliva. V letech
2014 a 2015 dosahovala velmi nepfiznivych hodnot vyssich nez 90 %. V roce 2016 a
2017 zadluZenost klesla na 72,20 a nasledné 64,41 %. V roce 2018 opét vzrostla na
73,42 %. Spolecnost méla ve vSech analyzovanych letech dlouhodobé zavazky
pohybujici se mezi 12 a 13,5 mld. USD. Pokles zadluZenosti ve zminéném obdobi tedy
spocival v narustu celkovych aktiv. V roce 2018 se dokonce aktiva jesté zvysila vaci 2017
skoro o 30 %, zaroven ale vzrostl kratkodoby dluh z 1 mld. na 14 mld USD.
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Graf 14: Celkova zadluZenost spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

Analyza trzni hodnoty

Nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel EPS po meziro¢ni zméné 172 % vroce 2016,
kdy se dostal az na 7,28 USD na akcii. Od té doby pomalu klesa. Ukazatel dividendy na

akcii ve sledovaném obdobi rostl z 2 az na 3 USD.

usD
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Graf 15: Zisk a dividenda p¥ipadajici na akcii Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

Vyplatni pomér byl nejvyssi v roce 2015 a 2018, kdy se pohyboval okolo 81,30 %. ,,Price

earnings ratio® dosahoval pomérné nizkych hodnot, pii¢emz se pohyboval mezi 7,87
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a 17,40 USD pripadajicich na 1 dolar zisku akcie. Ukazatel P/B v prvnich dvou
sledovanych letech ptedstavoval velmi vysoké hodnoty 22,85 a 31,64 z divodu vyrazné

nizkého vlastniho kapitalu. V dalSich letech se jiz ukazatel pohyboval v rozmezi 7,43 az

8,76.

Tabulka 14: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
P/E 13,60 17,40 7,87 12,20 15,79
P/B 22,85 31,64 8,76 8,09 7,43
Payout ratio (v %) 78,13 81,27 32,28 47,83 81,30

Altria dosahla ve vSech sledovanych letech nejvysSich hodnot DY z analyzovanych
spole¢nosti diky vysokému vyplaceni dividend. V prvnich ¢tyfech letech se cena akcii
znaén¢ zvySovala, ukazatel tedy klesal, ale i tak byl na vysokych procentech. V roce 2018
Se prumérnd hodnota akcie snizila ze 64,79 na 58,25 USD a zaroven vySe dividendy
na akcii vzrostla mezirotné o rekordnich 18,11 % z 2,54 na 3 dolary. Toho roku
se ukazatel DY dostal na 5,15 %.
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Graf 16: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 1)
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5.1.5 Mondelez

Mondelez vyrabi, distribuuje a prodava potraviny a napoje v souc¢asné dob¢ ve vice nez
160 zemich svéta. Spolecnost vznikla v roce 2012 rozdélenim potravinarského giganta
Kraft Foods. Aktualni sidlo spolecnosti se nachazi v Illinois, USA. Produkty se d¢li
do 5 zakladnich kategorii:

a) SuSenky
Na obrazku 10 miizeme vidét, ze se jedna o nejvynosnéjsi skupinu. Vice nez 40 %
vynost spolecnosti v roce 2017 patii praveé této kategorii. Podili se na tom
prevazné produkty znacek Nabisco, Oreo, BelVita, Tuc, Prince a Chips Ahoy.

b) Cokolada
Druhou nejzastoupenéjSi skupinou jsou cokolddové produkty. Spolecné
se susenkami v roce 2017 ptedstavovaly vice nez 70 % vynosu. Pfednimi znacky
jsou Milka, Cadbury a Toblerone.

¢) Zvyka¢ky a bonbony
Nejvyznamnéjsi jsou zvykacky Trident a bonbony Halls.

d) Napoje (véetné kavy a praskovych napoji)
Mezi nejznamé;jsi produkty této kategorie patii kava Jacobs a praskovy napoj
Tang.

e) Syry a jiné potraviny (25)

Percentage of 2017 Net R by Product Category
Gum & Cheese &
Segment Biscuits Chocolate Candy Beverages Grocery Total
Latin America 3.0% 3.4% 3.5% 2.6% 1.3% 13.8%
AMEA 6.3% 7.8% 35% 2.2% 2.3% 22.1%
Europe 11.1% 19.0% 3.0% 0.5% 4.2% 37.8%
North America 21.2% 1.1% 4.0% — - 26.3%
41.6% 31.3% 14.0% 5.3% 7.8% 100.0%

Obrizek 10: Cisté vynosy podle segmentii a kategorii produkti za rok 2017
(Zdroj: 25)
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Tabulka 15: Informace o emisi spole¢nosti Mondelez

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

Informace o emisi

ISIN US6092071058
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 1 445,75
Trzni hodnota akcie (v USD) 49,79
Trzni kapitalizace (v mld. USD) 71,98

Mondelez se nachazi v rostoucim trendu a ve sledovaném obdobi jeho cena vzrostla

0 vice nez 100 %. Za zminku stoji ,,vyplach* v zati roku 2012. Podle grafu hodnota akcie

narazove¢ klesla o cca 80 %. Tento pokles ale nastal z divodu, ze do zati 2012 vyvoj ceny

zobrazuje akcie jeho ptedchtidce Kraft Foods. V tomto obdobi se spole¢nost rozdélila na

Kraft Foods Group plsobici v Severni Americe a Mondelez International. Akcie obou

spole¢nosti jsou od 2. zafi 2012 samostatné obchodovany na trhu Nasdaq.

2010 2012

Obriazek 11: Kurz akcie Mondelez za poslednich 10 let v USD

(zdroj: 24)
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Analyza trzeb a ziski

Mondelez dosahl nejvyssich trzeb vroce 2014. Nasledné 2krat mezirocné klesly
0 cca 13 % az na 25,9 mld. USD, kde se v poslednich 3 letech drzi. Cisty zisk byl nejvyssi

cv w7

sledovaného obdobi, odkud rostl, a v roce 2018 piedstavoval 3,4 mld. USD.

Vysoky Cisty zisk vroce 2015 nemél co docinéni s vysi trzeb. Mondelez spojil své
podniky s kavou se spole¢nosti DEMB za téelem vytvofeni nového podniku Jacobs
Douwe Egberts, kde mél po zalozeni 43,5% podil na zakladnim kapitalu. Mondelez z toho
vytézil ve vice ohledech a v roce 2015 diky tomu vykazal ,,Ostatni vynosy* ve vysi 4,7
mld. USD (25).

Tabulka 16: Piehled trzeb a Cistého zisku spoleénosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

rok 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v mil. USD) 34244 29636 25923 25896 25938

EAT (v mil. USD) 2184 7267 1659 2922 3381
Analyza rentability

Vzhledem k pomérné stabilnim aktivim ukazatel ROA kopiruje vyvoj ¢istého zisku.
Nejvyssi hodnoty 11,56 % dosahl v roce 2015 a nejnizsi 2,70 % v roce 2016. Spolec¢nost
Mondelez vykazovala minimalni procentualni zmény vlastniho kapitalu. Mizeme tedy
fict, ze i ukazatel ROE ovlivioval piedevsim zisk. Na nejvyssi hodnotu 25,94 % se dostal
taktéz v roce 2015. V roce 2016 naopak dosahl trovné 6,59 %, coz ptedstavovalo nejnizsi

Sv v

obou rentabilit ze vSech analyzovanych spolecnosti.
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Graf 17: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

Analyza zadluZenosti

Hodnoty celkové zadluzenosti spole¢nosti Mondelez se v poslednich 5 letech pohybovaly
mezi 58,4 a 59,2 %. Jedinou vyjimkou byl rok 2015, kdy zadluzenost piedstavovala
55,43 %.
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Graf 18: Celkova zadluZenost spole¢nosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)
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Analyza trzni hodnoty

Zisk na akcii dosahl 4,49 USD v roce 2015, coz byla nejvyssi hodnota za sledované
obdobi. Néasledujici rok klesl na 1,07 USD, odkud op¢t roste. Ukazatel DPS drzi rostouci
trend, pficemz nejvyssi hodnoty nabyl v roce 2018, a to 0,96 USD.
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Graf 19: Zisk a dividenda pFipadajici na akcii Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

Mimo roky 2015 a 2016 vyplatni pomér dosahoval hodnot mezi 41 a 45 %. V roce 2014
se dostal jen na 14,25 % a v roce 2016 naopak az na 67,29 %. Ukazatele P/E a P/B dosahly
nejvyssich hodnot v roce 2016, kdy se akcie prodavaly za 37,98nasobek jejich zisku

a 2,51nasobek jejich ucetni hodnoty.

Tabulka 17: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
P/E 25,57 8,50 37,98 21,73 18,08
P/B 2,01 2,20 2,51 2,43 2,39
Payout ratio (v %) 44,96 14,25 67,29 42,49 41,74

V poslednich 4 letech primérna cena akcie sice rostla, avsak pomaleji v poméru s DPS.

Ukazatel dividendového vynosu tedy drzel rostouci trend s tim, Zze v roce 2018 dosahl

maxima 2,31 %.
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Graf 20: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

5.16

Estee Lauder

Estee Lauder je jednim z ptfednostnich vyrobct a distributortt produktii péée o plet’

a vlasy, make-upt a parfému. Jedna se o lidra kosmetického primyslu. Spole¢nost byla

zalozena v roce 1946 manzeli Estée a Josephem Lauderovymi. Sidlo se nachdzi v New

Yorku, USA. V soucasnosti ptuisobi ve vice nez 150 zemi svéta. Produkty se ¢leni

do 5 kategorii:

a)

b)

Péce o pokozku

Do této kategorie patii predevS§im hydratacni krémy, Cistici pfipravky na plet,
télova mléka, oblicejové masky a opalovaci krémy.

Make-up

Tato skupina zahrnuje rténky, fasenky, o¢ni stiny, make-upy a laky na nehty.
Viiné

Jedna se o riizné vonavky, parfémy, kolinské vody, ale také svicky nebo mydla.
Péce o vlasy

Z nejvetsi Casti jde o Sampony a kondicionéry. Patii sem ale také gely, laky, vosky
nebo barvy na vlasy.

Ostatni

Kategorie zahrnuje rizné doplitkové produkty a sluzby (16).

59



Za své dominantni znacky spolecnost povazuje Estee Lauder, Aramis, Lab Series,

Clinique, MAC, Origins, Bobbi Brown a La Mer (16).

Net Sales by Product Category

|_1% rq% [- 1%

5%

13%

FY 2016 FY 2017 FY 2018

M skin Care M Makeup M Fragrance Hair Care Other

Obriazek 12: Objem trZzeb podle jednotlivych kategorii v letech 2016-2018
(Zdroj: 16)
Z obrazku 12 je evidentni, Ze nejvyssi podil trzeb zastupuji kategorie péce o pokozku

a make-upy. Dohromady piedstavuji 82 % z celkovych trzeb (16).

Tabulka 18: Informace o emisi spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

Informace o emisi
ISIN UsS5184391044
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 361,16
TrZzni hodnota akcie (v USD) 167,52
Trzni kapitalizace (v mld. USD) 60,50

Hodnota akcie Estee Lauder za poslednich 10 let narostla vice nez 8krat. Na grafu
muzeme sledovat silny rostouci trend, ktery od zacatku roku 2017 jesté akceleroval a cena
vzrostla do dneSnich dnd o 100 %. Momentaln¢ se cena akcie nachazi na nejvyssich

hodnotéach od pocatku jejiho obchodovani na burze.
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Obrazek 13: Kurz akcie Estee Lauder za poslednich 10 let v USD
(Zdroj: 15)

Analyza trZzeb a ziski

Trzby Estee Lauder maji rostouci tendenci. Béhem sledovaného obdobi vzrostly o 25 %,
na 13,7 mld. USD v roce 2018. Cisty zisk se drzel ve viech letech mezi 1,09 a 1,25 mld
USD.

Tabulka 19: Piehled trzeb a Cistého zisku spolecnosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

rok 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v mil. USD) 10969 10780 11262 11824 13683

EAT (v mil. USD) 1204 1089 1115 1249 1108
Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv ma klesajici tendenci. Zisk dosahoval pomérné stabilnich
hodnot, ovSem aktiva ve sledovaném obdobi doprovazel pravidelny mezirocni rist.
Nejvyssi hodnota ROA dosahovala 15,30 % v roce 2014 a nejnizsi byla 8,82 % ve 2018.
Hodnoty ROE v prvnich étyfech letech konsolidovaly mezi 28 a 32 %. Na nejnizsi Groven
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23,63 % se rentabilita vlastniho kapitalu dostala v roce 2018. V tomto roce zaroven mirné
klesnul EAT a vzrostl vlastni kapital. Jinak se jedna z hlediska rentability o nejstabilngjsi

analyzovanou spolec¢nost.

35,00 31,23 31,22

29.89 28,49
30,00
23,63
25,00
20,00 153
Q 7
° 15,00 132 12,0
! 4 10,8
8,8
10,00
5,00
0,00
2014 2015 2016 2017 2018
B ROA mROE

Graf 21: Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spolec¢nosti Estee Lauder md rostouci tendenci. V roce 2014
dosahovala 51,01 % a v roce 2018 uz 62,70 %. Na podobnych trovnich se pohybovala
i v letech 2016 a 2017. Béhem sledovaného obdobi kazdym rokem vzrostla celkova

aktiva a soucasn¢ se zvysily i cizi zdroje, konkrétn¢ dlouhodobé zavazky.
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Graf 22: Celkova zadluZenost spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

Analyza trzni hodnoty

Cisty zisk na akcii se pohyboval vrozmezi 2,87 az 3,4 USD. Ukazatel DPS ve
sledovaném obdobi vzrostl z 0,78 na 1,48 USD.

. 3,4
’ 3,12 - 3,01 3,01
3
2,5
5 2
a 1,48
3 s > 1,32
) 078 0,92
0,5
0
2014 2015 2016 2017 2018

WEPS mDPS

Graf 23: Zisk a dividenda p¥ipadajici na akcii Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

Vyplatni pomér drzi rostouci trend, kdy maxima 49,17 % dosahl v roce 2018. Ukazatele
P/E i P/B dosahovaly v letech 20152017 stabilnich hodnot a v poslednim sledovaném
roce vzrostly na 46,21 a 10,92. Diavodem byl znatelny nartst trzni ceny akcie.
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Tabulka 20: Ukazatele P/E, P/B a Dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

rok 2014 2015 2016 2017 2018
P/E 22,05 27,72 28,45 28,63 46,21
P/B 6,89 8,28 8,87 8,15 10,92
Payout ratio (v %) 25,00 32,06 37,87 38,82 49,17

Dividendovy vynos Estee Lauder dosahoval ve sledovaném obdobi primérné nejhorsich
vysledkl ze vSech analyzovanych spole¢nosti. Na druhou stranu, primérnd trzni cena
akcii za poslednich 5 let vzrostla o vice nez 100 %, ¢imz si v tomto ohledu vede nejlépe
ze vSech. Na rlst ceny akcii spolecnost reagovala 1 velkym procentudlnim zvySenim
dividend a ukazatel DY kupodivu meziro¢né az do roku 2017 rostl. V poslednim roce
meziro¢ni rust hodnoty akcii byl ptes 40 %, coz se uz na poklesu dividendového vynosu

pochopiteln¢ projevilo.

133 1,36
1,40
1,13 116
1,20 1,06
1,00
0,80
x®
0,60
0,40
0,20
0,00

2014 2015 2016 2017 2018

Graf 24: Dividendovy vynos na akcii spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

5.2 Komparace analyzovanych spole¢nosti

Ke komparaci dosazenych vysledk sestrojim vicerozmérnou matici s pouZzitim bodovaci

metody. Vychozimi kritérii pro komparaci jsou ukazatele:

e rentabilita celkovych aktiv,
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e rentabilita vlastniho kapitalu,

e celkova zadluZenost,

e dividendovy vyplatni pomér,

e ukazatel ,,Price earnings ratio®,

e pomer trzni ceny a ucetni hodnoty akcie,

e dividendovy vynos.
Vychozi hodnoty pro kazdy z ukazatell jsou spocitany jako aritmeticky pramér hodnot
pro vypocet priméru tedy budou ty z roku 2018. Ze zbylych ¢tyi let nasledné vyloué¢im
2 roky, ve kterych ukazatelé dosdhly extrémnich hodnot (maxima a minima).
Zjednodusen¢ teceno, z 5 analyzovanych let pro vypocet priméru vyberu 3 roky
S prostfednimi hodnotami s podminkou, Ze mezi nimi musi byt rok 2018. Tuto metodu
jsem zvolil, protoze komparacni analyza pouze posledniho roku by byla z divodu
dlouhodobé¢jsi investice neobjektivni a vylouceni extrémnich hodnot pomutze zvysit

daveéryhodnost dosazenych vysledk.

Tabulka 21: Vychozi hodnoty pro vypocet komparaéni matice
(Vlastni zpracovani)

Ukazatel
Spolecnost ROA ROE zafitle:l;:‘r:zst Payout ratio P/E P/B DY
(%) (%) N (%) (%)
(%)
PROCTER &
GAMBLE 8,19 | 17,93 54,00 67,62 19,53 | 3,52 | 3,46
COCA-COLA 7,64 | 29,87 74,93 91,38 25,72 | 8,24 | 3,53
PEPSICO 10,83 | 58,84 83,07 60,81 19,23 | 11,27 | 3,18
ALTRIA 17,43 | 108,94 78,92 69,09 13,86 | 13,01 | 4,64
MONDELEZ 4,43 | 10,75 58,74 43,06 21,80 | 2,34 | 1,95
ESTEE LAUDER | 11,37 | 28,25 59,92 39,70 34,13 | 9,12 | 1,18

vvvvvv

skupiny. Vzhledem k tomu, Ze jeho hodnoty na rozdil od ukazatele ROE neovliviiuje

pomgér cizich zdroju a vlastniho kapitalu, ptidéluji mu vahu 3. Naopak u ROE, ackoliv
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jsou u n¢j pozadovany €0 nejvyssi hodnoty, zadluzeny podnik je vysoce zvyhodnény.
Proto tomuto ukazateli ddvam vahu 1. Obecné se nepfimétend zadluZenost hodnoti jako
negativni jev, ale jelikoz analyzuji obrovské firmy S vysokymi trzbami a lidry ve svém
odvétvi, vyssi zadluzenost se da ocekavat. Ta pruimérné vSech analyzovanych spole¢nosti
za poslednich 5 let ¢ini 67,60%. Celkova zadluzenost ma véhu 2. Dividendovy vyplatni
pomér vypovidd o dividendové politice jednotlivych spolecnosti. Jeho duilezitost
nepovazuji za klicovou, a proto ukazateli piid€luji vahu 1. Ukazatel P/E vyjadtujici pomér
trzni ceny akcie a zni plynouciho Cistého zisku povazuji za klicovy ukazatel
pro potencionalniho investora. Ptidéluji mu vahu 3. Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty
akcie pokladam za méné podstatny, proto dostava vahu 1. Jelikoz se jedné o spolecnosti
defenzivniho sektoru, kde si cena akcii vede 1épe nez vétSina ostatnich sektorii pfi recesi
a naopak ,,nedé¢la“ takova procenta v by¢im trhu, povazuji dividendovy vynos akcii

za pomérné¢ dualezity a volim véhu 2.

Tabulka 22: Vysledna matice sestavena dle bodovaci metody
(Vlastni zpracovani)

Celkova | Payout . s ]
E v . E B D
ROA | RO sadlusenost | ratio P/ P/ Y soucet | primér | poradi
PROCTER
& GAMBLE 141,02 | 16,46 200,00 74,01 |212,95| 66,47 |149,21| 860,11 | 66,16 2.

COCA-

COLA 131,53 | 27,42 144,12 100,00 | 161,70 | 28,41 [ 152,24 | 745,41 | 57,34 4.
PEPSICO |186,37| 54,02 130,00 66,55 |216,25| 20,77 |137,13| 811,09 | 62,39 3.
ALTRIA 300,00 | 100,00 136,84 75,61 |300,00| 17,99 |200,00(1130,43| 86,96 1.

MONDELEZ | 76,25 | 9,87 183,85 47,13 (190,80 |100,00| 83,86 | 691,75 | 53,21 5.
21 195,80 | 25,93 180,24 43,45 (121,86 25,68 | 51,02 | 643,97 | 49,54 6
LAUDER 7’ 7’ 7’ 7’ 7’ 7 7’ ’ 7 .
charakter
ukazatel [+1] [+1] [-1] [+1] [-1] [-1] [+1] 3+1+4+2+1+43+1+2=
3 1
LLE 3 1 2 1 3 1 2 3
ukazatele

Na prvnim mist¢ mezipodnikové komparace se umistila Altria. Spolec¢nost dosahla
nejlepsich hodnot rentabilit, ukazatele P/E i dividendového vynosu. Nutno podotknout,
ze vysoké hodnoty ROE plynou piedevsim z vyssi zadluZenosti. To potvrzuje i fakt, Ze
v tomto ohledu firma skoncila na predposledni pficce. Trzni cena akcie dokonce

pfevySuje ucetni cenu 13krat, coz znamena v této kategorii posledni misto. Vysoky
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naskok si v bodovani Altria vyslouzila diky tomu, Ze dosdhla nejlepSich hodnot ve dvou
kritériich s nejvyssi vahou.

Jako druhy se umistil Procter & Gamble. Podnik dosahl nadpraimérnych hodnot ve vSech
ukazatelich kromé¢ rentabilit. Divodem nizké rentability vlastniho kapitalu je v porovnani

s ostatnimi podniky nizka zadluzenost. V priméru dosahuje celkova zadluzenost

54 %, coz pii bodovani fadi v tomto kritériu P&G na prvni misto.

Tretiho mista dosahla spole¢nost Pepsico. Ta se sice v zadném z ukazateli neumistila
na prvnim misté, ale dosahuje vysokych hodnot v kli¢ovych ukazatelich s vahou 3. ROA
ma tieti nejlepsi a v ukazateli ,,Price earnings ratio* dosahuje druhych nejlepsich hodnot.
Pepsico mé podobné jako Altria Vv porovnani s ostatnimi vysSi zadluzenost, coz se

projevilo v hodnoceni Sestou pfickou.

Ctvrté misto patii Coca-Cole. V 7adném ukazateli nedosahuje nejhorsich hodnot,
ale ve vétsing kritérii jsou vysledky podprimérné. Vyjimkou je dividendovy vyplatni

pomeér, kde spolecnost obsadila prvni misto a v ukazateli DY skonc¢ila druha.

Paty je Mondelez. Spole¢nost dosahuje uspokojivych trznich hodnot, kdy je P/E v tésném
zavésu na Ctvrtém misté a v ukazateli P/B vykazuje nejlepsi hodnoty. V celkové
zadluzenosti firma obsadila dokonce druhé misto. Pfi¢inou, pro¢ firma neobsadila
Vv celkovém bodovani ptredni pricky, je rentabilita, kde dosahuje jasné nejhorsich hodnot
kviili nizkému Cistému zisku imérné k aktiviim a kapitalu spole¢nosti. V dividendovém

vynosu také zaostava a zaujima piedposledni pificku.

Posledni Estee Lauder sice dosahuje dobrych hodnot v oblasti ROA a celkové
zadluzenosti, kde se umistila na druhé a tfeti pficce, ovSem cena akcie prevySuje 34krat
jeji zisk, ¢imz si v ukazateli P/E vyslouzila posledni misto. Jak bylo zminéno vyse, rychly

rust akcii a nizké dividendy zapficinily i1 nejhorsi hodnoty dividendového vynosu.

5.3 Shrnuti

V této kapitole byly napied predstaveny vybrané spolecnosti jak z hlediska zaméfeni,
tak po jejich finan¢ni strance. Dale jsem provedl finanéni analyzu vybranymi ukazateli.
Na zavér nasledovala komparace dosazenych vysledkii bodovaci metodou. Nejlépe

se s vysokym bodovym naskokem umistila spolecnost Altria. Mezi ostatnimi pfi¢ky byly
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az kupodivu pravidelné rozestupy €inici 50 az 70 bodt. Jako druhy nasledoval Procter

& Gamble a posledni byla spole¢nost Estee Lauder.
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6 VERIFIKACE SPOLECNOSTI Z HLEDISKA JEJICH
MOZNEHO BANKROTU

V této kapitole budou vybrané spoleCnosti verifikovany na zdkladé¢ Altmanova
bankrotniho modelu neboli ,,Z-score®. Pomoci analyzy zjistim vice o finanéni situaci

a potencialnimu ohrozeni jednotlivych podniki bankrotem.

6.1 Altmaniv bankrotni model (Z-score)

Vysledek Z-score se rovna souctu péti pomeéri vybranych polozek roznasobenych
urc¢itymi koeficienty. Pomoci vysledné hodnoty je spole¢nost mozné zafadit do situace,
ve které se z hlediska bankrotu nachazi. Tak mize model investora varovat pted moznymi

riziky anebo ho naopak v prosperité spole¢nosti utvrdit.
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6.1.1 Procter & Gamble

Spolecnost P&G ve sledovaném obdobi dosahla stabilnich hodnot Z-score v rozmezi 2,66
az 3,21. Pozitivni je rostouci trend Z-score, pficemz nejvysSich hodnot dosahlo v roce
2017 a 2018. Spolecnost tedy spadd do Sedé zony s tim, ze v roce 2017 jiz doséhla
Z hlediska analyzy stabilni finan¢ni situace. V roce 2018 se pohybovala na hrané Sedé

zony a financn¢ zdravého podniku.

Tabulka 23: Z-score spole¢nosti Procter & Gamble
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 30)

rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pracovni kapital 0,01 0,00 0,02 0,01 0,04
celkova aktiva
EAT
— - 0,08 0,05 0,08 0,13 0,08
celkova aktiva
EBiIT 0,10 0,09 0,11 0,11 0,11
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
~ 2,74 3,02 3,13 3,55 3,24
celkové dluhy
AL e 0,58 0,59 0,51 0,54 0,56
celkova aktiva
Z-score 2,66 2,78 2,88 3,21 2,95
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6.1.2 Coca-Cola

Hodnoty Z-score Coca-Coly se nachazi v rozmezi 2,33 — 2,61. Prvni tii sledované roky
jeho hodnota stoupala, vroce 2017 klesla predevS§im kvuli nizkému ¢istému zisku
a narustu celkovych dluht. Pokles nebyl dramaticky a v roce 2018 se Z-score dostalo
na piedeslé hodnoty. Podnik tedy patii do Sedé¢ zony, kdy nelze vyvodit jednoznacny
Zaver.

Tabulka 24: Z-score spole¢nosti Coca-Cola
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 6)

rok

Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018

Cisty pracovni kapital

0,01 0,07 0,09 0,11 0,02
celkova aktiva

EAT

. - 0,08 0,08 0,07 0,01 0,08
celkova aktiva

EBIT

0,10 0,11 0,09 0,08 0,10
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

2,52 2,48 2,70 2,55 2,87
celkové dluhy
AL e 0,50 0,49 0,48 0,40 0,38
celkova aktiva
Z-score 2,46 2,53 2,61 2,33 2,56

71



6.1.3 Pepsico

Pepsico dosahuje ve sledovaném obdobi stabilnich hodnot Z-score mezi 2,77 a 2,92.
Spole¢nost se tedy fadi do zoény neznalosti, pficemZ v poslednim roce s hodnotou

2,92 uz byla téméf na hranici podniku s ,,uspokojivou finanéni situaci.*

Tabulka 25: Z-score spole¢nosti Pepsico
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 26)

rok

Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018

Cisty pracovni kapital

0,04 0,08 0,08 0,13 0,00
celkova aktiva

EAT

0,09 0,08 0,09 0,06 0,16
celkova aktiva

EBIT

— 0,12 0,11 0,12 0,12 0,12

celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

~ 2,24 2,24 2,21 2,25 2,45

celkové dluhy
celkove trzby 095 | 09 | 08 | 08 | 083

celkova aktiva
Z-score 2,87 2,80 2,77 2,79 2,92
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6.1.4 Altria

V letech 2015 az 2017 Altria dosahovala hodnot 3,63 az 4,58 ¢imz spadala do finan¢né
zdravych spolecnosti. V letech 2014 a 2018 se s hodnotami 2,95 a 2,44 tadi do ,,Sedé¢
zony*, kdy vysledky jsou nepriikazné. Zajimavy je posledni rok, kdy Z-score kleslo
264,29 na 2,44. Za poklesem stal pad cen akcii, narGst dluhii a zvyseni aktiv

pii neménném zisku.

Tabulka 26: Z-score spole¢nosti Altria
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 2)

rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pracovni kapital 0,02 0,03 0,00 0,06 0,30
celkova aktiva
EAT
. - 0,15 0,16 0,31 0,24 0,13
celkova aktiva
EBiIT 0,23 0,25 0,48 0,23 0,17
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
~ 2,19 3,07 3,37 4,47 2,69
celkové dluhy
AL e 0,71 0,78 0,56 0,59 0,46
celkova aktiva
Z-score 2,95 3,63 4,58 4,29 2,44
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6.1.5 Mondelez

Mondelez jako jediny z analyzovanych podnikii dosahuje dokonce ve 4 zkoumanych
letech hodnot nizsich nez 1,81 a fadi se tak do kategorie ,,pfimych kandidati k bankrotu®.
Pouze v roce 2015 s hodnotou 2,09 spada diky vyssimu zisku do $edé zony. Jako hlavni
davod neptiznivych vysledkl se jevi nizky vlastni kapital v poméru s celkovymi dluhy.
Nepftispél tomu ani fakt, ze ve vSech letech kratkodobé zavazky presahuji obézna aktiva

a spolecnost tedy dosahuje zaporného Cistého pracovniho kapitalu.

Tabulka 27: Z-score spole¢nosti Mondelez
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 23)

rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pracovni kapital 0,03 0,03 0,10 0,13 0,15
celkova aktiva
E‘flT 0,03 0,12 0,03 0,05 0,05
celkova aktiva
EBIT
— - 0,04 0,13 0,02 0,05 0,05
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
- 1,44 1,79 1,76 1,74 1,67
celkové dluhy
LD ErAsly 0,51 0,47 0,42 0,41 0,41
celkova aktiva
Z-score 1,51 2,09 1,48 1,52 1,46
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6.1.6 Estee Lauder

Spolecnost Estee Lauder dosahuje nejvyssich hodnot Z-score ze vSech analyzovanych
spolecnosti a ve vSech letech spadd s hodnotami 4,89 az 6,82 do financné zdravych
podniki, které nespojuje riziko bankrotu. Takto ptiznivych vysledkt nabyva diky vysoké
trzni hodnoté kapitdlu a pomérné nizkym dluhiim. Pozitivni také je, Ze ve vSech letech

trzby pievysuji celkova aktiva.

Tabulka 28: Z-score spole¢nosti Estee Lauder
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 37)

rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Cisty pracovni kapital 0,35 0,28 0,17 0,19 0,23
celkova aktiva
EAT
. - 0,15 0,13 0,12 0,11 0,09
celkova aktiva
EBiIT 0,23 0,19 0,17 0,14 0,16
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
~ 6,74 6,68 5,71 5,05 6,64
celkové dluhy
LD ErAsly 1,39 1,31 1,22 1,02 1,09
celkova aktiva
Z-score 6,82 6,47 5,57 4,89 5,99

6.2 Shrnuti

Pro srovnani vysledki jsem spocital aritmeticky primér Altmanovych hodnot
z poslednich 2 sledovanych let. NejvysSich hodnot dosahuje s vysokym ptedstihem
spole€nost Estee Lauder, ktera se z hlediska bankrotniho modelu jevi nejstabilnéji. Mezi
finan¢né zdravé podniky se s hodnotami nad 2,99 dostaly i spolecnosti Procter & Gamble
a Altria. Spolec¢nost Pepsico setrvava v tzv. Sedé zoné, ale vzhledem K vysokym

hodnotam ji také povazuji z tohoto hlediska za stabilni. Coca-Cola s primérnymi
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hodnotami patii do Sedé zony. Nejhtite dopadl zminény Mondelez, ktery s primérem 1,49
spada do podnikl piimo ohrozenych bankrotem. Tuto spole¢nost pokladam z pohledu

Altmana za nejméné finan¢né stabilni.

Tabulka 29: Pramérné hodnoty Z-score spole¢nosti za roky 2017 a 2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost Z-score
Procter & Gamble 3,08
Coca-Cola 2,45
Pepsico 2,85
Altria 3,36
Mondelez 1,49
Estee Lauder 5,44
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7 NAVRH NA ROZSIRENI INVESTICNIHO PORTFOLIA

Za nejlepsi investici dle vysledkli finan¢ni analyzy povazuji ndkup akcii spolecnosti
Altria. V mezipodnikové komparaci skoncila s vysokym naskokem na prvnim misté,
za coz se zaslouzila vysoka rentabilita celkovych aktiv, dale nizké hodnoty P/E a dobré
hodnoty dividendového vynosu. Trzby se v poslednich 3 letech drzi kolem 26 mld. USD.
Cisty zisk sice mirné klesd, ale porad se nachazi vys nez v letech do 2015. Spole¢nost
Altria ma nejlepsi dividendovou politiku ze vSech analyzovanych spolecnosti. V roce
2018 byly primémé vyplaceny dividendy ve vysi 5,15 % z trzni hodnoty akcie. Za
vyhodu také povazuji, Ze nekupujeme akcie na vrcholu, jelikoz cena pravé prochazi
korekei. Akcie vSech ostatnich analyzovanych spolecnosti jsou na tzv. ,all time high®,
tedy na prozatimnich maximech. Altria ma sice vys$$i zadluZenost, ale podle Altmanova
bankrotniho modelu je jeji finan¢ni situace velmi dobra a pti komparaci s ostatnimi
analyzovanymi podniky skonc¢ila druhd. Z celkovych 50 mil. K¢ vymezenych
pro spotiebitelsky sektor necyklického zbozi a sluzeb navrhuji nakup akcii spoleénosti

Altria za 20 mil., tedy 40 %.

v

zadluzenosti, dobrou hodnotou P/E a celkové pftivétivou dividendovou politikou.
Rentabilita celkovych aktiv dosahla ve srovnani primérnych hodnot. Trzby se b&éhem
poslednich 3 let pohybuji mezi 65 a 67 mld. USD. V bankrotnim modelu Z-Score
se vysledné hodnoty nachazi kolem 3, ¢imz se podnik z tohoto hlediska tadi jako tieti
nejlepsi. Navrhuji koupit akcie spolecnosti Procter & Gamble za 17,5 mil. K¢, tedy 35 %.

Tteti a posledni spole¢nosti, do které doporucuji investovat, je Pepsico. V mezipodnikové
komparaci se umistila na tfetim misté s dobrymi vysledky rentabilit a ukazateli P/E.
Dividendovou politiku spole¢nosti hodnotim také jako jednu z nejptivétivéjsich. Pepsico
ma vyssi zadluzenost, ale nepovazuji to za riziko. Navic vroce 2018 snizila svij
dlouhodoby dluh o 16 %, diky ¢emuz v poslednim roce docilila jako jediné ze spole€nosti
meziro¢niho poklesu celkové zadluzenosti. Podle Altmana podnik sice spada do Sedé
z6ny, ale hodnoty jsou jen tésn¢ pod 3 a v poslednich letech rostou. Také trzby se

meziro¢n¢ zvedaji. Navrhuji investici ve vysi 12,5 mil. K¢, tedy 25 %.
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ZAVER
Cilem bakalafské prace bylo navrhnout akcie spotiebitelského sektoru necyklického

zbozi a sluzeb pro rozsifeni portfolia fondu kvalifikovanych investort.

V teoretické casti byly predstaveny druhy investicnich fondd, predevsim fond
kvalifikovanych investort, ktery byl podrobnéji vysvétlen. Dale byl ¢tenar obeznamen
s akciovou spolec¢nosti a akciemi. Tato podkapitola se vénovala i zakladnimu déleni
akciovych sektori se zaméfenim na spotiebitelsky sektor necyklického zbozi a sluzeb.
Zavér teoretické casti se zabyval financ¢ni analyzou. Konkrétné, kromé zakladniho
vysvétleni, byl kladen diiraz na vybrané pomérové ukazatele, metody mezipodnikového

srovnani a bankrotni modely.

V praktické casti byl nejdfive vymezen zdkladni statut vzorového akciového fondu
kvalifikovanych investort.. Posléze byl na zaklad¢ pozadavkid manazera fondu proveden
prvotni vybér spolecnosti prostfednictvim akciového filtru. Bylo vybrano 6 spole¢nosti
spotiebitelské sektoru splitujicich veskeré pozadavky. Nasledovala analyza vybranymi
pomérovymi ukazateli, na coz navazovala komparace bodovaci metodou. Zaveérem byly

spolecnosti verifikovany z hlediska jejich mozného bankrotu Altmanovym modelem.

V posledni ¢ésti byl sestaven navrh na rozsifeni portfolia fondu kvalifikovanych
investorti. Po vysledcich finan¢ni analyzy a zvazeni riiznych aspekti bylo navrZeno

investovat do akcii spole¢nosti Altria, Procter & Gamble a Pepsico.
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