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Abstrakt

Bakalafska prace se zamétuje na vypracovani navrhu na rozsiteni investi¢niho portfolia
fondu kvalifikovanych investort dle pozadavkli managementu. V teoretické Césti jsou
uvedeny vybrand pravni a teoreticka vychodiska fungovani fondu kvalifikovanych
investorti v Ceské republice. Nejdiive je definovan statut fondu a jsou nadefinovany
pozadavky managementu fondu. Je provedena finan¢ni analyza vybranych spolecnosti.
Vysledky jsou dale srovnavany a vyhodnoceny na zakladé predem danych kritérii.
Za pomoci bankrotniho modelu jsou vyftazeny pfili§ rizikové spolecnosti. Na zaklade
analyzovanych vysledkti je vypracovano doporuceni na rozsifeni portfolia fondu

kvalifikovanych investort.

Kli¢ova slova

investice, akcie, finan¢ni analyza, fond kvalifikovanych investora

Abstract

The bachelor's thesis focuses on the development of a proposal to expand the
investment portfolio of hedge fund according to the requirements of management. The
theoretical part presents selected legal and theoretical basis for the operation of a hedge
fund in the Czech Republic. First, the fund's properties are defined, and the fund's
management requirements are defined. A financial analysis of selected companies is
performed. The results are further compared and evaluated based on predetermined
criteria. With the help of the bankruptcy model, too risky companies are eliminated.
Based on the analysed results, a recommendation is made to expand the hedge fund's
portfolio.
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Uvod

Investovani je téma, 0 které se dlouhodob¢ zajimam. Sleduji akciové trhy, pohyby akcii
u sveétovych spole¢nosti. Ve Spojenych statech americkych je investovani na akciovém
trhu bé&Znou zaleZitosti. V Ceské republice se mnoho lidi nepousti do investovani. Volné
finan¢ni prosttedky vkladaji do spoficich ucth a véfi v diichodovy systém. Vétsina lidi
nevyuzivd moznosti investovani do akcii prostfednictvim financnich trhii. Mtze to byt
z diivodu nizké tolerance k riziku nebo neznalosti ohledné investovédni. Investice
do akcii jsou rizikové, avSak piinaseji vyssi vynos. Investi¢ni fondy, které jsou uréeny
pro Sirokou vefejnost, jsou z diivodu ptisnéjsi regulace nuceny minimalizovat riziko,
a tim i vynosnost investic. Naproti tomu fondy kvalifikovanych investord se z divodu
nizké regulace nemuseji tolik soustfedit na minimalizace rizika, a proto se shazi
maximalizovat vynosnost vlozené¢ho kapitdlu. Investovani vyzaduje mit patficné
znalosti a dovednosti, je tieba ptemyslet v dlouhodobém horizontu.

V ramci své bakalaiské prace chci vypracovat navrh na rozsifeni investi¢niho
portfolia fondu kvalifikovanych investort. Z toho divodu je nejdiive v teoretické Casti
vysvétlen pojem investi¢ni fondy, co je podstatou fondu kvalifikovanych investort. Je
zde definovana C¢éast pravni Upravy v cCeské legislativé, kterd umozZiuje investovat
prostiednictvim tohoto fondu. Je piedstavena financni analyza, vybrand metoda
mezipodnikového srovnavani a bankrotni model, pomoci kterych budou zkoumany
vybrané spolecnosti v praktické ¢asti.

V souladu se statutem fondu kolektivniho investovani a pozadavkl jeho
managementu, jsou vybrany spolecnosti, které jsou dale podrobeny analyze. Nejprve je
kazda spole¢nost analyzovana za pomoci pomérovych ukazateli. Vysledky jsou podle
vybranych pomeérovych ukazateli komparovany. Vybrané spolecnosti jsou dale
verifikovany s vyuzitim bankrotniho modelu. Na zdkladé posouzeni vSech vysledki
komparace a verifikace je pfipraven k piedlozeni managementu fondu navrh

v

na rozsiteni portfolia o vybrané spolecnosti.



Cil prace, metody a postupy zpracovani

V této kapitole je definovan globalni cil bakalarské prace. Dale jsou uvedeny parcidlni

cile, metody a postupy zpracovani bakalatské prace.

Globalni cil
Globalnim cilem prace je vypracovat navrh na rozSifeni investi¢niho portfolia fondu
kvalifikovanych investort dle pozadavki managementu 0 akcie vefejné obchodovanych

spole¢nosti, které patii do spotifebniho sektoru.

Parcialni cile

Pro dosazeni globélniho cile jsem si zvolil nasledujici parcidlni cile:
1. Prvotni vybér akcii spolecnosti dle pozadavkii managementu a statutu fondu.
2. Analyza a komparace vybranych spolecnosti.

3. Verifikace vybranych akciovych spolecnosti pomoci bankrotniho modelu.

Pro dosaZeni uvedenych cilii budou pouzity tyto nasledujici metody a postupy:

Pro splnéni prvniho parcidlniho cile bude definovan statut a kritéria fondu
kvalifikovanych investort. Dle kritérii fondu bude néasledné pomoci akciového filtru
vybrano pét spolecnosti.

Pfi teSeni druhého parcialniho cile bude pouzito finan¢ni analyzy u vybranych
spolecnosti. Vybrané¢ pomeérové ukazatele budou nésledné vyhodnoceny bodovaci
metodou pii diferencovanych vahach.

Pii feSeni tfetitho parcidlniho cile bude vypracovana verifikace vybranych
akciovych spole¢nosti pomoci Altmanova bankrotniho modelu Z-score, ktery je urcen
pro burzovné obchodované spole¢nosti. Ten zaruci vytazeni piili§ rizikovych
spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu.

Na zaklad€ analyzovanych vysledkli bude vypracovano doporuceni na rozsifeni

investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych investort.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast vysvétluje pojmy souvisejici s investiénimi fondy, s investovanim do akcii.
Jsou pfiblizeny pojmy z pravni legislativy, které souviseji s investovanim. V zavéru
jsou uvedeny vybrané metody z finan¢ni analyzy, z mezipodnikového srovnavani a je

pfedstaven Altmantv bankrotni model.

1.1 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy jsou dle § 92 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech
ainvesticnich fondech, c¢lenény na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investor. Fondy kolektivniho investovani jsou dale dle vyse
uvedeného zdkona d€leny na standardni a specidlni fondy. Podle Rejnuse (2014, s. 119)
jsou investiéni fondy licencované finan¢ni instituce, které vyuZzivaji managementu
fondu ke své spravé. Tyto fondy maji takzvany statut, ktery urCuje, jak bude fond
investovat, nakladat s penézi. Jejich investi¢ni strategie je soucasti statutu. Tyto
investiéni fondy se dé€li na dvé skupiny podle toho, zda fond je urcen pro Sirokou
vetejnost, tak se jmenuje investicni fond kolektivniho investovani, druhou skupinou je

fond pro takzvané kvalifikované investory.

111 Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Investicni fondy kolektivniho investovani jsou nejcastéji ve formé& akciovych
spolec¢nosti nebo podilového fondu. Pfedmétem podnikéni téchto fondil je kolektivni
investovani. Investofi vkladaji do téchto fondd penézni prosttedky a fond je nasledné
v souladu se stanovami a statutem investuje do rtznych investi¢nich instrumentd.
Jelikoz fondy investuji penézni prostfedky drobnych investord, stavi se na né piisna

regulacni pravidla (Rejnus, 2014, s. 119).

1.1.2 Investi¢ni fondy kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investort je také nazyvan v jinych zemich jako hedgeovy fond. Je
to investicni fond, ktery nepatii mezi kolektivni investovani. Takovyto fond sbira
finan¢ni prostfedky nebo 1 jind penézi ocenitelna aktiva. Investoii téchto fondil byvaji
nejcastéji banky, pojistovny, penzijni fondy, obchodnici s cennymi papiry a dale také
firmy a odborné zpusobili jedinci. Jednd se o tzv. kvalifikované investory. U téchto

investori se ocekava, ze maji dostatecné zkusenosti s investovanim a dokazou zhodnotit
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pfipadna rizika spojend s investovanim do téchto fondd. U hedgeovych fondil se Casto
pouziva rizikovych investi¢nich strategii za icelem dosahovani zisku. Jejich regulace je
ve srovnani s fondy kolektivniho investovani volnéjsi. Hedgeové fondy investuji
do ruznych instrumentd, maji vysoké poplatky za spravu fondu, ve vét§iné zemi je
povoleno investovat pouze kvalifikovanym investorim. Vykonnost hedgeovych fondi
je zavisla na odbornosti, kvalité a iniciativé managementu a na zvolené strategii, kterou
fond plni. Za vyznamné je povazovano to, ze kvalifikovani investofi jsou soucasti pii
zakladani fondu a soucasné se podili na tvorb¢ strategii, které jsou uvedeny ve statutu

(Rejnus, 2014, s. 120, s. 613).

1.2 Teoreticko-pravni aspekty

Kvalifikovany investor

Kvalifikovanym investorem je dle § 272 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, osoba, ktera ucinila prohlaseni o tom, Ze si je
védoma rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investort
a odpovida-li vyse splacené¢ho vkladu nebo splacené investice v téchto fondech ve svém
souhrnu ¢astce alespoit 125 000 EUR nebo 1 000 000 K&, jestlize obhospodatovatel
nebo administrator tohoto fondu kvalifikovanych investorii, nebo jim povéfena osoba,
pisemné potvrdi, ze se na zaklad¢ informaci ziskanych od investujici osoby divodné
domniva, ze tato investice odpovida finan¢nimu zazemi, investi¢énim cilim a odbornym

znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.

Statut fondu

Podle zékona €. 240/2013 Sb. se v § 219 odst. 1 uvadi, ze ,,Statut fondu kolektivniho
investovani je dokument, ktery obsahuje investicni strategii fondu kolektivniho
investovani, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi udaje nezbytné
pro investory k zasvécenému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou
béznému investorovi’.

Statut fondu kolektivniho investovani musi dle § 220 zakona ¢. 240/2013 Sb.
obsahovat identifika¢ni udaje obhospodafovatele, administratora, depozitate fondu,
investi¢ni strategii véetn€ investi¢niho limitu, jakého rizikového profilu fond dosahuje,
udaje o historické vykonnosti fondu, zdsady pro hospodaieni fondu, tidaje o poplatcich
uctovanych investorim a také o zasadach odménovani. VSechny tyto daje musi byt

pribézné aktualizovany.
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Fondovy kapital

V zékoné ¢. 240/2013 Sb. se v § 280 az § 282 uvadi, ze fondovy kapital fondu
kvalifikovanych investord musi do 12 mésici ode dne vzniku investi¢niho fondu
dosahnout alespon castky odpovidajici 1 250 000 EUR. Jestlize fond dle statutu
investuje vice nez 90 % hodnoty majetku fondu do cennych papirti nebo jinych podila
na obchodni  spoleCnosti, musi jeho investovany  kapitdl  dosdhnout
alespon 1 000 000 EUR.  Nedosahuje-li  praiméma vySe fondového kapitalu
za poslednich 6 mésict vyse uvedenym ¢astkam, musi obhospodarovatel ucinit zjednéni

napravy nebo rozhodnout o zruseni fondu kvalifikovanych investora.

Obhospodarovatel

Obhospodatrovatelem je dle § 5 zdkona &. 240/2012 Sb. ten, kdo obhospodaiuje
investicni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond. Kazdy investi¢ni fond mlize mit pouze
jednoho obhospodarovatele. Také je zde uvedeno, ze vSechny podfondy jednoho
investicnitho fondu musi mit téhoz obhospodatovatele. Dale v § 6 zdkona
¢.240/2013 Sb. je wuvedeno, Ze obhospodafovanim investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu je sprava majetku tohoto fondu, vcetné investovani
naucet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto investovanim. Obhospodarovat
investiéni fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného Ceskou narodni bankou podle

tohoto zakona, nestanovi-li tento zakon nebo jiny pravni ptedpis jinak.

Administrator

Administrator provadi dle § 40 zdkona ¢. 240/2013 Sb. administraci spojenou
s investicnim fondem nebo zahrani¢nim investiénim fondem na ucet tohoto fondu.
Kazdy fond miiZe mit jen jednoho administratora. Administratorem standardniho fondu
muze byt pouze jeho obhospodafovatel. Administraci fondu pfipadaji ¢innosti uvedené
v zdkon¢, jednd se predevSim o vedeni Ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb,
ocenovani jeho majetku a dluhd, vyfizovani stiznosti a reklamaci investorti, vedeni
seznamu vlastnikli cennych papirti a zaknihovanych cennych papirti vydavanych timto

fondem, rozdé€lovani a vyplaceni vynosli z majetku tohoto fondu, a jiné Cinnosti

uvedené v § 38 zakona ¢. 240/2013 Sb.

Depozitar
V zékoné ¢. 240/2013 Sb. v § 60 je uvedeno, ze depozitdifem investicniho fondu je

osoba, ktera je na zakladé depozitaiské smlouvy opravnéna mit v opatrovani majetek
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investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu, dale zfidit a vést penézni ucty
a evidovat pohyb veskerych penéznich prostredki, které patii do majetku daného fondu,
dale smi evidovat a kontrolovat stav jiného majetku daného fondu. Dle § 61 zdkona
¢. 240/2013 Sb. ,.depozitarem investicniho fondu nesmi byt obhospodarovatel tohoto
fondu.“ V zakoné ¢. 240/2013 Sb. v § 69 jsou uvedeny osoby, které mohou byt
depozitafem. Depozitafem fondu kolektivniho investovani mize byt pouze banka
se sidlem v Ceské republice, zahraniéni banka, kterd ma pobodku umisténou v Ceské
republice, dale miize byt depozitifem za podminek danych zédkonem obchodnik

S cennymi papiry, ktery neni bankou nebo zahrani¢ni osoba.

1.3 Investice do akcii

Akcie

»yAkcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové
spolecnosti* (Vesela, 2019, s. 255). Gladis (2015, s. 50) doporucuje, aby vétSinu
dlouhodobého portfolia tvofily akcie, protoze z dlouhodobého hlediska piinasi vyssi
vynos a mensi riziko nez jind aktiva vybraného podniku. Uvadi také, Ze ,,akcie
predstavuje predevsim podil na podnikani spolecnosti. Dale také uvadi, ze lidé
se sousttedi vice na pohyb cen akcii, nejde jim o podstatu.

Podle Grahama a Zweiga (2007, s. 18) je dulezité dbat na to, ze akcie neni jen
symbol na obrazovce pocitace, ale je to hlavné podil na vlastnictvi skute¢ného podniku,
jenzZ ma svou vlastni hodnotu nezéavislou na kurzu akcie.

Podle Kohouta (2013, s. 93) maji akcie zajimavy vliv na inflaci, protoZe podniky
prodéavaji své vyrobky za trzni ceny, trzby podnikli rostou soucasné s ristem
spotiebitelskych cen. Proto mohou akcie do jist¢é miry fungovat jako ochrana proti
inflaci. Je ale dulezit¢ davat si pozor, protoze inflace totiz Casto doprovazi i jiné

hospodaiské problémy, které mohou ohrozit zisky podniku.

Portfolio

Tvorba portfolia podle Gladise (2015, s. 298) znaci slozity a promySleny zplsob jeho
tvorby tak, aby byly vybrany ty nejlepsi investice. Prostfedky na jejich néakup
se ziskavaji prodejem horSich investic, také je tfeba dale nenakupovat ty nejhorsi
investice. Cely proces tvorby portfolia je pracny a je tfeba promysleny zpiisob pii jeho
vyhotovovani. Nesmi se zapomenout na mozna rizika, je nutné, aby spravné portfolio

bylo uspokojivé velké a obstalo v budoucim vyvoji. Také Cermak a Gladis (2018,
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s.235) hovofi o vhodnosti diverzifikace vkladaného kapitalu mezi vice spole¢nosti

z riznych oborti a odvétvi. Tim se snizi riziko ztraty veskerého kapitalu.

Primarni a sekundarni trh
Primarni trh je podle Mishkina (2016, s. 28) finan¢nim trhem, na kterém se emituji nové
cenné papiry, které mohou byt jako dluhopisy nebo akcie. Ty jsou prodavany
investoram skrze firmy nebo vladni agentury pujcujici si nové finan¢ni prostredky.
Sekundarni trh je financnim trhem, na kterém se cenné papiry prodéavaji. Tyto cenné
papiry uz byly emitovany a jsou zde preprodavany.

Graham a Zweig (2007, s. 18) uvadi, zZe ,,trh je jako kyvadlo, které vzdy kmitd mezi
neudrZitelnym optimismem, coz znamend, Ze akcie JSOU predrazené zboZi,
a neopodstatnénym pesimismem, ktery naopak podtina skutecnou hodnotu. Inteligentni

investor je realista, ktery nakupuje od pesimistii, prodava optimistiim®.

1.4 Finan¢ni analyza

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firmy
v minulosti, soucasnosti, a predevsim budoucich financnich podminek.” Smyslem je
pripravit informace pro rozhodovani o fungovani podniku (Rizickova, 2019, s. 9).
Finan¢ni analyzu podle Rejnuse (2017, s. 267) Ize provadét z riiznych zdméri a riznych
hledisek. Slouzi vedeni spolecnosti, akciondiim, investorim, dodavatelim,
odbérateliim, organiim statni moci a jinym. V Zadném staté neni stanovena zavazna
metodika, zalezi na samotném analytikovi a jeho cili, ke kterému sméfuje. Rejnus
(2014, s. 268) povazuje za nejvyznamn&j$i a za nezbytny zdroj pro vypracovani
finan¢ni analyzy Ucetni zavérku podniku, tzn. rozvahu a vykaz ziskll a ztrat, véetné
ptiloh. Finan¢ni analyzou se dle Rejnuse (2014, s. 269) ,,zkouma struktura podnikovych
aktiv, kvalita a intenzita jejich vyuzivani, zpiisob jejich financovani, solventnost,
likvidita a dalsi“. Metody, které jsou vyuzivany pii ur€ovani vnitfnich hodnot akcii,
jsou predevSim vertikalni a horizontdlni analyza, analyza pomeérovych ukazateld,
bonitni a bankrotni modely, metody mezipodnikového srovnavani a dalsi. Tyto analyzy
samy o sob& neumoziuji urCovat hodnotu akcii, ale umoziuji predikovat o¢ekavanou

vynosnost analyzovaného podniku (Rejnus, 2014, s. 269).
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141 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérova analyza dava polozky do poméru vzijemné mezi sebou. Timto zplisobem
se nam ma dostat pfedstavy o jinych souvislostech v rdmci finan¢ni situace podniku.
Finanéni analyza se skladd z vice soustav ukazateli. Pfi analyze si nevystacime
jensjednim ukazatelem, ale hovofime takto o skupiné¢ ukazateld (Kislingerova
a Hnilica, 2008, s. 31). Rejnus (2014, s. 270) povazuje za zvlasté¢ vyznamné Clenéni
pomérovych ukazatelli podle jednotlivych oblasti finanéniho hospodateni podniku.
Za vseobecné nejpouzivanéjsi povazuje rozdéleni na:

o ukazatel rentability,

ukazatel zadluzenosti,

ukazatel likvidity,

ukazatel aktivity,

ukazatel trzni hodnoty podniku.

Podle Rejnuse (2014, s. 271) je pomérovych ukazateli mnoho, kazdy ma sviij
vyznam a rozdilnou pouzitelnost pifi hodnoceni podniku. Pro piipadné investory jsou
vybirany ukazatele, jejichz hodnoty vypovidaji o efektivnosti vyuzivani investovaného
kapitalu, ukazatele trzni hodnoty podniku a ukazatel vypovidajici o rizikovosti ptislusné

akciové spolecnosti.

Ukazatele rentability aktiv

Ukazatel rentability celkovych aktiv je dulezity ukazatel GspéSné podnikatelské cinnosti
firem. Ukazatel hodnoti celkovou vynosnost aktiv podniku a je tedy dulezity
pro investory a finanéni analytiky. Tento ukazatel se da vypocitat s Cistym ziskem
v Citateli nebo EBIT, tedy zisk pfed uroky a zdanénim. Prvni varianta vzorce slouzi
portfoliovym investorim, ktefi porovndvaji rizné akciové spolecnosti, které jsou
registrovany v jinych zemich. Z toho vyplyva, Ze je nutné pocitat pouze s findlnim
vysledkem, tedy s Cistym ziskem, protoze se v jinych zemich 1i$i dafiova povinnost
(Rejnus, 2014, s. 272).

Podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 31-32) kdybychom dosadili do ¢itatele Cisty
zisk, bude ukazatel ovlivnén strukturou financovani podniku vzhledem odpoctu tGroka
anebude mozné pouzit vziajemného porovnavani podniki s rozdilnou kapitdlovou
strukturou.

EAT

ROA =
0 Celkova aktiva
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Ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu udava vynosnost na vlozeny kapital, tedy kolik
jednotek cistého zisku EAT pfipada na jednu penézni jednotku vlozenou do podniku
jeho vlastniky. Akcionafi byva také nazyvan jako ukazatel zhodnoceni kapitalu. Je
nutné pocitat s tim, Ze hodnoty jsou odlisné mezi jinymi odvétvimi. Dilezité u tohoto
ukazatele je sledovat, zda neni niz$i nez vynosnost statnich dluhopisti, neboli Groven
bezrizikové Urokové miry, také by méla byt vysSi nez rentabilita celkovych aktiv
(Rejnus, 2014, s. 272-273).

EAT

ROE= ——
Vlastni kapital

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji. ZadluZenost
nemusi byt negativni. Vysoka finan¢ni pdka mulZe pfispivat k rentabilit¢ vlastniho
kapitalu. Objem majetku, ktery ma firma na leasing, neni zobrazen ve vykazech,
a proto si musi dat investor pozor. MliZze to znamenat, ze firma i kdyz to tak nevypada,
muze byt velmi zadluzena (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35).

Ukazatele zadluZenosti nezajimaji jen véfitele, ale 1 potenciondlni nebo stavajici
akcionafe. Souvisi to s moznou zadluzenosti podniku, ktera miize ovlivnit likviditu
a zkomplikovat hospodatskou situaci, zejména v obdobi ekonomické recese. S rostouci
mirou zadluZenosti roste investory kalkulovand prémie za riziko, tim padem investofi
pozaduji 1 vys§i vynos. Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadfuje pomér mezi cizim
kapitalem a celkovymi aktivy. Celkova zadluzenost udava z kolika procent jsou aktiva
financovana cizim kapitalem (Rejnus, 2014, s. 273).

Cizi kapital

lkova luz t=
Celkova zadluZenos Colkova aktiva

Ukazatel ¢istého zisku na akcii

Ukazatel EPS je podle Rejnuse (2014, s278) povazovan za vyznamny ukazatel,
ktery vypovida o finanéni situaci dané spole¢nosti. Vyjadiuje tedy velikost ¢istého zisku
pripadajici na akcii. Cisty zisk je o¢istén o dividendy.

EPS EAT - Dividendy pfipadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Ukazatele Price to earnings
Jedné se o jeden z nejvyznamnéjsich a nejsledovanéjsich pomérovych ukazatelti. Byva

Casto zobrazovan u kazdé burzovné obchodovatelné akcie. Tento ukazatel 1ze popsat
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jako podil mezi trzni cenou akcie a posledniho zvefejnéného Cistého zisku prislusici
na jednu akcii (Rejnus, 2014, s. 278). Ukazatel udava, za kolik let by se nase investice
do spole¢nosti sama zaplatila.

Trzni cena akcie

P/E = EPS

Ukazatele dividendy na akcii
Ukazatel dividendy na akcii ukazuje, kolik ptipada dividendy na jednu kmenovou akcii
(Rejnus, 2014, s. 279).

DPS — Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcii

Ukazatel dividendového vynosu
Ukazatel vyjadiuje hodnotu dividendy, ktera pfipadd na jednu akcii s jeji trzni cenou.
Pfi posuzovani tohoto ukazatele je tfeba pocitat s tim, Ze dividenda se uvadi zpétné

a trzni cena se stale aktualizuje (Rejnus, 2014, s. 280).

- DPS
Trzni cena akcie

DY

Utetni hodnota akcie
Ucetni hodnotu akcie lze vypogitat vydélenim vlastniho kapitilu podtem vydanych
kmenovych akcii. Hodnota tohoto ukazatele u prosperujicich podnikii postupné roste
(Rejnus, 2014, s. 281).

B Vlastni kapital
Pocet kmenovych akcii

Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

Tento ukazatel, v angli¢tin€ nazyvany Price to book, lze vypocitat jako pomér trzni ceny
akcie k idetni hodnoté akcie. Rika nam, jaky nasobek vlastniho kapitalu spole¢nosti
platime v cené jeji akcie (Gladis, 2005, s. 49). Cermak a Gladi§ (2018, S. 59) uvadi,
ze nizké hodnoty ukazatele Price to book naznacuji levné akcie, vysoké hodnoty naopak
drahé akcie. Podle Rejnuse (2014, s. 282) je ziejmé, Ze u prosperujici spolecnosti je
pomér trzni ceny akcie k jeji ti€etni hodnoté vétsi nez 1. To nemusi platit v piipade
doc¢asnych vykyvil na akciovych trzich. U hodnoty ukazatele, které je nizsi nez 1, hrozi
pfevzeti Spatné firmy.

Trzni cena akcie

P/B =
BV
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1.4.2 Metody mezipodnikového srovnavani

UCelem mezipodnikového srovnani je podle Rejnuse (2014, s. 290) soub&zné
analyzovat spole¢nosti, kde ty nejvyhodnéjsi nakoupime a ty nevyhodné naopak
prodame, protoze nam nevyhovuji. Toho lze docilit porovnanim fady raznych
finan¢nich ukazatelii jednotlivych podnikl. Porovnavaji se podniky podobné zamétené
a porovnavaji se jejich vysledky s odvétvovym pramérem. Nejcastéji se pouziva nékolik
pomérovych ukazateli. Piihlizi se dale ucelu, ke kterému mé dana analyza slouzit.
Vzijemné porovnavani podnikli neni jednoduché, najit podobné podniky, zejména
u velkych korporaci je obtizné. Pfi mezipodnikovém srovnavani se pouzivaji metody
komparativné-analytické, ty jsou pouzivany pii hodnoceni kvality fizeni podnikii, nebo
metody matematicko-statistické.

Podle Rejnuse (2014, s. 290) je ,zdkladnim predpokladem u bonitnich
matematicko-statistickych modelii vytvoreni matice analyzovanych objektii a jejich
ukazatelu, jejichz vytvoreni probiha takto:

o vyber vhodnych podnikii vyhovujicich podminkdam vzajemné srovnatelnosti
e vyber vhodnych financnich ukazatelii s prihlédnutim k investorem uvazZovanym
prioritam

o urceni charakteru jednotlivych vybranych ukazatelii:

je-li Zadouci, aby mél co nejvyssi hodnotu, priradime mu charakteristiku (+1)

cvvr
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pripadné prideéleni vah jednotlivym vybranym ukazatelum, vyjadrujicich vyznam,
jez jim investor (financni analytik) priklada

e sestaveni vychozi matice
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Tab. 1 Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzajemné porovnani firem

Spoletnost Kritérium
poleCnos Xo | Xo [ X [..] Xm
1 X11 Xo | o] Xy | ... | Xim
2 Xo1 Xoo | oo | Xoj | ... | Xom
i Xi1 Xio | oo | Xij | ... | Xim
n an Xn2 e an e Xnm
Viéhy ukazateli P1 P, | ... P; ... Pm
Charakter
ukazatel [+1] | [-1] | ... | [-1] | ... | [+1]

Zdroj: Zpracovano dle Rejnuse (2014, s. 290)

Z této matice ndasledné vychazeji jednotlivé matematicko-statistické metody,
které riznymi zpiisoby prevadeji hodnoty financnich ukazatelii v jeden, tzv. ,, integralni

¢

bonitni ukazatel “. Ten vyjadriuje poradi kvality vzdjemné srovnavanych firem.

143 Bodovaci metoda p¥i diferencovanych vahach
Tato bodovaci metoda dle Rejnuse (2014, s. 296) spociva v tom, Ze pii posuzovani
ruznych ukazateli je dosazeno 100 bodli firmdm, které dosahly nejlep$i hodnoty

a ostatnim firmam jsou pridéleny hodnoty dle nésledujiciho vzorce:

Xy

* pii charakteru ukazatele [+1] by = _— 100
e pii charakteru ukazatele [-1] bij= X;’:‘“-l()()

144 Bankrotni modely

Bankrotni modely podle RejnuSe (2014. s. 286) slouzi k informovani uZivatele o tom,
zda je v blizké budoucnosti spole¢nost ohrozend bankrotem. Existuje zde ptedpoklad,
ze firmy uZ né€kolik let pred upadkem vykazuji jisté ptiznaky, které je mozno vycist
z vyvoje hodnot pomérovych ukazateli. Bankrotni modely jsou vytvafeny na zakladé
skutecnych dat. Tento model spofivd v tom, Ze ptedchozi spolecnosti, které jiz
zkrachovaly, vykazovaly urcité symptomy, které byvaji typické pro bankrot a jsou
pométovany s udaji podniku, které naopak prosperuji dobife. Podle Razickové (2019,
S. 346) jsou pro bankrot typické nékteré problémy. Nejcastéji to byva problém s béznou

likviditou, problém s vysi Cistétho pracovniho kapitdlu a problém s rentabilitou

celkového vlozeného kapitalu. V ramci bankrotnich modelti je zapotiebi dle Rejnuse
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(2014, s. 290) vénovat pozornost specifickym vlastnostem kazdého modelu, uzpiisobit
model oboru, vramci, kterého porovnavame podniky a samoziejmé i pfizplsobit

specifickym podminkédm konkrétnich ekonomik.

Altmaniv bankrotni model

Altmantiv bankrotni model, nebo jak se v zahrani¢i nazyva Altman Z-score,
je nejvyznamngjsi bankrotni model, jenz je vypocitan péti bé€znymi pomeérovymi
ukazateli, u kterych se dosadi riizna vaha. Tento bankrotni model se dale d¢li na dvé
¢asti, kdy prvni je zamétena na akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovany na
vetejnych organizovanych trzich, druha ¢ést je pouzita pro ostatni firmy, které nemaji
své akcie burzovné obchodovatelné nebo nejsou akciovou spolecnosti (Rejnus, 2014,
S. 286).

Zamérem Altmanova bankrotniho modelu bylo piivodné odlisit firmy bankrotujici
od téch, které se do bankrotu pravdépodobné nedostanou. Altmantiv model je
povazovan za jednoduchou finanéni analyzu, umoziuje rozvijet bézné pouzivané
pomérové financni analyzy, jevi se jako vhodny doplnék této analyzy. Analyzu pomoci
Altmanova modelu Ize GspéSné pouzit u stfedné velkych firem (Rickova, 2019, s. 346-
355).

Jelikoz v této praci se zabyvam investici do akcii vefejné obchodovatelnych
spolecnosti, vyuziji nejpouzivanéjsi Altmaniv bankrotni model, jehoZz podoba
je nasledujici:

Z-score=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6Xs+1Xs,

kde za proménné ve vzorci dosadime nasledujici pomérové ukazatele:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Xz = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

Xz = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
e X4 =trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy

e Xs = celkové trzby / celkova aktiva

Vysledek se rozdéluje do tii zon. Je-li vypoctend hodnota Z-score vyssi nez 2,99, je
sledovany podnik ve stabilni finanéni situaci a jako investor miZeme dlouhodobég
investovat. Je-li vysledek Z-score nizsi nez 1,81, je nutné pocitat s bankrotem a pro
investora to znamena, ze by mél co nejdiive prodat vSechny cenné papiry dané firmy,
dokud maji jesté trzni hodnotu. Jen v ptipadé, ze vysledek Z-score je v rozmezi 1,81 az

2,99, nazyva se toto rozmezi Sedou zonou, statisticky nelze urcit budouci vyvoj finanéni
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situace podniku a znamena to, Ze tyto cenné papiry jsou do jisté miry spekulativni.
Ptiblizné dva roky dopiedu je schopen uvedeny Altmantiv bankrotni model piedpovédét
bankroty spolecnosti, proto je zadouci, aby piipadni investofi sledovali pravidelné
vyvoje tohoto ukazatele, aby byli brzy schopni rozpoznat zménu finan¢ni situace

ve sledované spole¢nosti (Rejnus, 2014, s. 287).
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2 STATUT FONDU A POZADAVKY MANAGEMANTU

Tato kapitola piedstavuje statut fondu kvalifikovanych investord. Jsou definovany
pozadavky managementu fondu, na jejichz zdkladech je dale proveden vybér

spole¢nosti, o které¢ by mohl fond pfipadné rozsitit své portfolio.

2.1 Statut fondu

Nazev fondu: AZ fond a.s.
Forma fondu: SICAV
Typ fondu: otevieny podilovy fond
Kapital: 300 mil. USD
Zalozeni: 25. 11. 2016
Referen¢ni ména: USD
Obhospodarovatel: AZ Investice, a.s.
Administrator: AZ Investice, a.s.
Depozitat fondu: Depozitdfem je banka sidlici na tizemi Ceské republiky, ktera ma
bankovni licenci povolenou ¢innost depozitaie.
Podminkou pro vstup do fondu je investice v hodnoté 1 mil. USD, pocet investorii neni
omezeny.
Poplatky fondu:
e Poplatek ze spravy fondu 1,5 %

e Poplatek z ro¢niho kapitalového zisku 20 %

2.1.1 Investi¢ni strategie

Investiénim cilem fondu je dosahnout kapitalového ristu v dlouhodobém horizontu.
Fond investuje do akciovych titull svétovych spoleCnosti s majoritnim podilem
na americkém akciovém trhu. Alokace do ruznych slozek fondu neni stanovena, nejsou

stanoveny ani poméry jednotlivych slozek, fidi je portfoliovy manazer.

2.2 Pozadavky managementu

Ve spravovaném portfoliu fondu se nachazi pfili§ akcii v technologickych firméch.

Management fondu v ramci své diverzifikace chce odprodat ¢ast akcii v technologickém
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sektoru, a proto hledda moznost nakupu akcii ve spotiebnim sektoru. Management fondu
vidi ptilezitost vtom, ze by vyuzil zavedenych znacek spoleCnosti, které doposud
provozovaly majoritni vétSinu svych prodeji v kamennych obchodech, aby rozsitily
svoji pusobnost prostfednictvim e-commerce. Odprodejem technologickych akcii by
fond ziskal prostfedky ve vysi 30 mil. USD. Tyto ziskané prostfedky by fond pouzil
na nakup novych akeii.
Dalsi pozadavky na spole¢nosti jsou uvedeny nize:

1) Spolecnosti, které jsou obchodované na americkych burzach, které patii

do spotiebniho sektoru (Retail/Wholesale).

2) Trzni kapitalizace nad 50 mld. USD.

3) Spolecnost vyplaci dividendy.

4) Ziskovost vlastniho kapitalu je nad 10 % a zaroven pod 40 %.
Je tieba najit spolecnosti, které dovedou zhodnotit vlastni kapital a zaroven nejsou prilis

zadluZené.

2.3 Prvotni vybér akcii
Pomoci akciového filtru bylo nalezeno pét spolecnosti, které spliuji pozadavky
managementu. Témito spolecnostmi jsou:

e Costco Wholesale Corporation

e CVS Health Corporation

e Dollar General Corporation

e Target Corporation

e Walmart Inc.

2.4  Shrnuti kapitoly statut fondu a pozadavky managementu

V ramci této kapitoly byl predstaven statut fondu kvalifikovanych investorii, byly
definovany poZadavky managementu. Podle pfedem danych kritérii byly vybrany

spole¢nosti ze spotfebniho sektoru, které budou nasledné podrobeny analyze.
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

V nasledujici ¢asti jsou vybrané spolecnosti piedstaveny a je provedena financ¢ni
analyza. Na zdkladé¢ vybéru pomeérovych ukazatel, jsou jednotlivé spolecnosti

analyzovany. V zavéru Kapitoly je provedena komparace ziskanych vysledku.

3.1 Financ¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy u vybranych spolecnosti jsou provedeny analyzy trzeb a zisk,
analyzy rentability vlastniho kapitdlu a aktiv, analyza zadluzenosti, analyza dividend

a zisku na akcii. Jsou také provedeny analyzy ukazateli P/E a P/B.

3.1.1 Costco Wholesale Corporation
Costco Wholesale Corporation bylo zalozeno v roce 1983 v Seattlu ve staté
Washington. Spole¢nost provozuje ¢lenské sklady, které funguji na principu, kdy nabizi
svym Clenim zbozi za nizkou cenu v omezeném mnozstvi privatnich znacek
a narodnich znacek. To ma za nasledek vysoky objem prodeje a rychly obrat zasob.
Diky efektivit¢ skladovani, efektivni distribuci a sniZenou manipulaci se zbozim,
samoobsluznymi skladovymi zafizenimi rostou objemy a obraty, ty umoZiuji
provozovat spolecnost se ziskem pfi vyrazné nizSich hrubych marZich. Spole¢nost
k roku 2020 vlastni 762 pobocek po celém svété.
Zbozi je rozdéleno do nasledujicich kategorii:
e potraviny a drobné vyrobky (suché potraviny, balené potraviny, cukrovinky,
nealkoholické napoje, alkoholické napoje, Cistici prostredky),
e Hardlines (domadci spottebice, elektronika, zdravotnické pomiicky, kosmetika,
zahradnické potieby),
e Cerstva jidla (maso, lahtdky, pekarna),
o mékkeé zbozi (odévy a malé spotiebice),

e ostatni (benzinové pumpy, lékarny), (Costco Wholesale Corp., 2020).
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Analyza trzeb a ziski

V Tab. 2 jsou uvedeny pichledy trzeb a ukazatele EAT spolec¢nosti Costco. Trzby maji
rostouci tendenci. Nejvyssi nartst trzeb byl v roce 2019, tedy 15 %. Nejniz8i narast byl
v roce 2017, jen 0 3 %. NarUGst trzeb je zpusoben otevienim novych pobocek, a tim
I vybérem poplatkd za vydani ¢lenskych karet. Trzby za ¢lenské karty tvoii zhruba 70 %
ziskl. Zisk po zdanéni ma také rostouci tendenci a pohybuje se v rozmezi od 9 % az

po 17 % meziro¢né.

Tab. 2 Ptehled trzeb a EAT spole¢nosti Costco

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v mil. USD) 118 719 | 123025 | 141576 | 152703 | 166761
EAT (v mil. USD) 2 350 2679 3134 3659 4002

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Costco se pohybuje v rozmezi od 19,06 %
vlastniho kapitalu a rdstem ¢istého zisku po zdanéni. V dalSich letech se rentabilita
vlastniho kapitalu pohybuje mezi témito hodnotami. Rentabilita aktiv se pohybuje mezi
7 % a 8 %, nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2019. Rentabilita vlastniho kapitalu a aktiv

je uvedena v Graf 1.

26



24,18% 23,92% 23,49%

25,00% 21,39%

om0

15,00%

10,00% 7,09% 7,37% /,68% 8,06% 7,20%
5,00%

0,00%
2016 2017 2018 2019 2020

B ROE mROA

Graf 1 Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv spolecnosti Costco

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZenost spole¢nosti Costco je zobrazena v Graf 2. Jak je vidét, mezi léty
2016 a 2017 doslo k vyraznému rast zadluZzenosti. Ta byla zptusobena nakupem
prioritnich dluhopisd, které byly ureny na splaceni specialnich dividend a ptedchozich
dluhopisii. V roce 2018 a 2019 klesa zadluzenost na hodnotu 65,68 %. V roce 2020
doslo k nepatrnému zvySeni zadluzenosti na hodnotu 66,32 %. Prvnim z divodi
zvySeni tohoto ukazatele byl nakup novych dluhopisi s niz§im tGrokem a splacenim
dluhopistt  konc¢ici vtomto obdobi. Druhym divodem byla zména ucetnich

vnitropodnikovych standardu.
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Graf 2 Celkova zadluzenost spole¢nosti Costco

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)

Analyza dividend a zisku na akcii

Zisk na akcii spole¢nosti Costco v Graf 3 ve sledovaném obdobi roste stejnym tempem.
V roce 2020 konci na hodnoté¢ 9,02 dolarti za akcii. Dividenda na akcii maji také
rostouci tendenci, vyjimkou je skok v roce 2017, ktery je zpiisoben specidlni
dividendou, ktera byla vyplacena na zakladé¢ dohody o kompenzaci zaméstnancti. Tato
dividenda méla hodnotou 7 dolarGi na akcii, tim by normalni ocekavané dividendy

v roce 2017 byly 1,9 dolari na akcii.
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Graf 3 Zisk a dividenda pfipadajici na akcii spole¢nosti Costco

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)

Ocenéni spole¢nosti trhem
Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Costco je zobrazen na Obr. 1. Trzni cena akcie ma
rostouci tendenci a za sledované obdobi péti let zaznamenala 160% rtst. Cena akcie
dosahuje nejvyssi hodnoty koncem roku 2020, tedy ptiblizné 380 USD. Nejvyssi
jednoroc¢ni nartst byl v roce 2019, kdy cena akcie vzrostla 0 45 %
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Obr. 1 Vyvoj ceny akcie spolecnosti Costco
Zdroj: (Macrotrends.net, 2021)
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Ve sledovaném obdobi mél ukazatel P/E pomérné rostouci tendenci, pouze v roce 2017
doslo k poklesu tohoto ukazatele. Diivodem poklesu byl minimalni riist trzni ceny akcie
pii ocekavanému rustu EPS. Rust ukazatele je zptisoben nadmérnym riistem ceny akcie.
Ukazatel P/B byl na rostoucim trendu az do roku 2019. V roce 2020 doslo k mirnému
poklesu tohoto ukazatele. Ugetni hodnota akcie ve sledovaném obdobi rostla, tim padem
pokles ukazatele je zptisoben cenou akcie. VySe uvedené ukazatele spole¢nosti Costco

jsou zobrazeny v Tab. 3.

Tab. 3 Vyvoj ukazatele P/E a P/B spolecnosti Costco

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
P/E 27,23 24,30 31,34 34,35 37,43
P/B 5,15 5,83 7,43 8,01 7,96

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)

Dividendovy vynos akcie spolecnosti Costco, ktery je =zobrazen v Graf4,

ve sledovaném obdobi postupné klesa, vyjimkou je rok 2017, kdy byla vyplacena
specialni dividenda. Tento klesajici trend je ovlivnén jen neumérnym ristem ceny akcie

k vyplacené dividend¢ za akcii.
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Graf 4 Dividendovy vynos spolecnosti Costco

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)
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3.1.2 CVS Health Corporation
CVS je diverzifikovana spolecnost poskytujici zdravotni sluzby. Byla zaloZena v roce
1963 v Lowell ve staté Massachusettses.
Spolecnost CVS prodava léky na predpis véetné smiseného zbozi, napf.:

e volné prodejné Iéky,

e kosmetické vyrobky, kosmetika,

e tisk fotografii,

e pohlednice,

e sezonni zbozi.
Také poskytuje bézné potraviny prostiednictvim maloobchodnich prodejen CVS
Pharmacy a Longs Drugs a online prostiednictvim CVS.com. Spole¢nost poskytuje také
zdravotnické sluzby prostfednictvim svych vice nez 1 100 Iékarskych klinik
MinuteClinic a jejich stiedisek péce o cukrovku. VétSina z téchto klinik se nachézi
v prodejnach CVS nebo mimo né. CVS k roku 2018 vlastnila 9 967 pobocek (CVS
Health Corp., 2020).

Analyza trzeb a ziski
Piehled trzeb a ukazatele EAT spole¢nosti CVS je uveden v Tab. 4. Trzby maji
ristovou tendenci. Rust trzeb v roce 2017 z roku 2016 byl 4 %, byl zpiisoben primarné
rastem lékarenského a obchodniho sektoru. V listopadu roku 2018 spole¢nost CSV
podstoupila akvizici spole¢nosti Aetna, ktera méla v roce 2018 jen mirny dopad. Narust
v trzbach se projevil aZ v roce 2019, kdy trzby vzrostly o 32 %, tento skok byl zplisoben
akvizici.

Cisty zisk po zdanéni vzrostl v roce 2017 0 24 %. V roce 2018 &isty zisk vyrazné
klesl z n€kolika divodi. Prvni divodem bylo snizeni o 6,1 miliard dolart goodwillu,
ktery neni uznatelnym dafovym ndkladem. Druhym divodem je zvySeni uroki

zpusobené akvizici.
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Tab. 4

Piehled trzeb a EAT spole¢nosti CVS

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v mil. USD) 177546 | 184786 | 194579 | 256776 | 268 706
EAT (v mil. USD) 5317 6 622 -594 6 634 7179

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje v roce 2016 az 2017 v rozmezi od 14,44 %
azdo 17,57 %. V roce 2018 dosahuje rentabilita aktiv i vlastniho kapitdlu zapornych
hodnot, divodem je pokles Cistého zisku po zdanéni. Z divodu zvySeni vlastniho
kapitalu a také minimdlniho rlstu Cistého zisku po zdanéni se hodnota ROE v letech
2019 a 2020 pohybuje tésn€é nad 10 %. Hodnoty ukazatelii vlastniho kapitalu a aktiv
spole¢nosti CVS jsou zobrazeny v Graf 5.
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Graf 5
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)

Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv spole¢nosti CVS

Analyza zadluZenosti

Z Graf 6 je patrné, Ze celkova zadluzenost spole¢nosti CVS se pohybuje v roce 2016
a2017 okolo 60 %. Nasledny narlst je zptisoben akvizici spolecnosti Aetna. Akvizice
byla financovana dlouhodobymi dluhopisy ve vysi pfiblizné 45 mld. USD. Vcetné
pievzeti dluhu Aetny byla celkova hodnota akvizice pfiblizné¢ 78 mld. USD. Celkova
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zadluzenost v roce 2018 tak vzrostla na 70,20 %. Celkova zadluzenost v nasledujicich

letech se pohybuje ptiblizné kolem 70 %.
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Graf 6 Celkova zadluzenost spole¢nosti CVS
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)

Analyza dividend a zisku na akcii

Ukazatel EPS se pohybuje okolo 5 dolarti na akcii kromé roku 2018, kdy dosahuje
zapornych hodnot. Ukazatel dividendy na akcii vzrostl v roce 2017 na hodnotu 2 dolary
na akcii, tato hodnota se v nasledujicich letech nezménila. Zisk a dividenda ptipadajici

na akcii spole¢nosti CVS jsou zobrazeny v Graf 7.
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Graf 7 Zisk a dividenda pripadajici na akcii spolecnosti CVS
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)
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Ocenéni spolec¢nosti trhem
Vyvoj ceny akcie spole¢nosti CVS je zobrazen na Obr. 2. V ramci obdobi od roku 2016

do konce roku 2020 cena akcie klesa a postupné kolisa. NejvySsi hodnotu akcie

Svwr

spolec¢nosti CVS dosahla v roce 2019, spodni hranice byla 49 USD.
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Obr. 2 Vyvoj ceny akcie spolecnosti CVS
Zdroj: (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel P/E ma klesajici tendenci, kdy v roce 2016 byla hodnota 14,21, v roce 2020
mél hodnotu 12,42. V roce 2018 byla hodnota zisku zapornd, a proto i ukazatel P/E je
Vv tento rok zaporny. Ukazatel P/B se pohybuje od 1,94 v roce 2016 az po 1,28 v roce

1

spole¢nosti CVS jsou uvedeny v Tab. 5.

Tab.5  Vyvoj ukazatele P/E a P/B spoletnosti CVS

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
P/E 14,21 10,19 | -107,00 14,08 12,42
P/B 1,94 1,77 1,35 1,45 1,28

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)
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Dividendovy vynos spole¢nosti CVS uvedeny v Graf 8 se pohybuje od 2,44 % v roce
2016, az po nejvyssi hodnotu 3,28 % v roce 2018. Od roku 2017 je dividendovy vynos
primarné ovlivnén cenou akcie z divodu konstantni hodnoty dividendy pfipadajici

na akcii.
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Graf 8 Dividendovy vynos spole¢nosti CVS
Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)

3.1.3 Dollar General Corporation
Spolecnost byla zaloZena v roce 1939 ve Scottsville ve staté Kentucky. Spolecnost
vlastni 16 368 diskontnich prodejen ve 45 statech a tim patfi mezi nejveétsi v poctu
prodejen. Ma vysokou koncentraci na jihu, jihozapadé a na stfedozapadé. Spole¢nost
Dollar General je zalozena na jednoduchém principu: poskytovani sirokého sortimentu
zbozi za nizkou cenu, které je podporované nizkondkladovou provozni strukturou
audrzeni limitovaného poc¢tu zboZi, coz napomaha udrzet kupni silu. Ve méstech
s populaci pod 20 000 obyvatel je situovano 75 % pobocek. Spole¢nost dosahla v roce
2019 tricet let pozitivniho ristu prodeje ve stejnych obchodech. Spole¢nost ma priblizné
143 000 zaméstnanci.
Zbozi je rozdéleno do nasledujicich kategorii:

e spotiebni zbozi,

e sezonni produkty,

e domaci potieby,

e obleceni (Dollar General Corp., 2020).
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Analyza trzeb a ziski

Trzby spole¢nosti Dollar General, které jsou uvedené v Tab. 6, maji riistovou tendenci.
Rist trzeb se pohybuje okolo 8 %. Za poslednich pét let narostly trzby o 36 %. Primarni
piiginou riistu trzeb je otevieni novych lokaci. Cisty zisk po zdandni mé také riistovou

Mrwe

danovou reformou v USA.

Tab. 6 Piehled trzeb a EAT spolecnosti Dollar General

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v mil. USD) 20 368 21 986 23470 25625 27753
EAT (v mil. USD) 1165 1251 1538 1589 1712

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitdlu mé rastovou tendenci az do roku 2019, kdy byl
zaznamenan mirny pokles, jen o tfi desetiny procenta. Rentabilita aktiv ve sledovaném
obdobi také stoupala az do roku 2020, kdy se hodnota snizila na 7,5 %. Toto sniZeni
bylo zplsobeno zvySenim aktiv a zadluZenosti z divodu zmény ucetnich standardii
spole¢nosti, kdy do rozvahy byly zaznamenany leasingy. Rentability vlastniho kapitalu
a aktiv spolec¢nosti Dollar General zobrazuje Graf 9.
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Graf 9 Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv spole¢nosti Dollar General

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)
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Analyza zadluZenosti

Celkovou zadluZenost spole¢nosti Dollar General zobrazuje Graf 10. Zadluzenost
spole¢nosti se pohybuje v prvnich ¢tyfech letech mezi hodnotami 51,1 % az 53,7 %.
Nartst v roce 2020 byl zplisoben zménou vedeni ucetnictvi spolecnosti, kdy byl

do rozvahy ptidan majetek z leasingu.
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Graf 10  Celkova zadluzenost spole¢nosti Dollar General

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)

Analyza dividend a zisku na akcii

Jak je patrné =z Grafll, zisk pripadajici na akcii spole¢nosti Dollar
ziskem a také zpétnym odkupem akcii. Dividenda pfipadajici na akcii ma také rostouci
tendenci, protoze management spoleCnosti zvySuje kazdy rok ctvrtletni vyplacenou

dividendu.
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Graf 11  Zisk a dividenda ptipadajici na akcii spole¢nosti Dollar General

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)

Ocenéni spole¢nosti trhem
Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Dollar General je zobrazen na Obr. 3. Spole¢nost v roce
2016 zaznamenala nizky rist. Za celkové sledované obdobi cena akcie spolecnosti

vzrostla 0 221 %. Jediny velky propad byl zaznamenan v bienu roku 2020.
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Obr. 3 Vyvoj ceny akcie spolecnosti Dollar General
Zdroj: (Macrotrends.net, 2021)
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Vyvoj ukazatelt P/E a P/B spolecnosti Dollar General uvadi Tab. 7. Ukazatel P/E
v roce 2017 poklesl z hodnoty 18,04 na 16,02. Pficinou bylo mirné snizeni ceny akcie
pfi zvySeni zisku na akcii. V dalSich letech ukazatel P/E rostl. V roce 2020 doséhl
hodnoty 22,89. Tento nartst byl zejména z diivodu zvySeni ceny za akcii. Ukazatel P/B
také v roce 2017 poklesl na 3,61. Poté zaznamenal nasledny rast. V roce 2020 dosahuje

hodnoty 5,71. Rust tohoto ukazatele je z diitvodu zvySeni ceny akcie.

Tab. 7 Vyvoj ukazatele P/E a P/B Dollar General

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
P/E 18,04 16,02 17,78 18,98 22,89
P/B 3,80 3,61 4,39 4,58 5,71

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)

Dividendovy vynos spole¢nosti Dollar General uvedeny v Graf 12 v roce 2017 vzrostl
oproti roku 2016 na 1,41 %. V dalsich tfech letech dividendové vynosy zaznamenaly

meziro¢ni pokles. V roce 2020 konéi na hodnoté 0,84 %. Tyto poklesy dividendovych
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Graf 12 Dividendovy vynos spoleénosti Dollar General

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)

3.14

Spolecnost byla zaloZzena v roce 1902 v Minneapolis ve staté¢ Minnesota. TGT poskytuje

Target Corporation

svym zakaznikim kazdodenni nezbytnosti za nizké ceny. Spole¢nost ma také piijmy
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z provozu Target Café. Dalsi pfijmy jsou z pronajmu prostori a licenci pro Target
Optical, Starbucks a CVS Pharmacy. V roce 2020 ohlasila spole¢nost partnerstvi s Ulta
Beauty. Target zaméstnava piiblizn¢ 368 000 zaméstnanci a sezonnich pracovnik.
Spolec¢nost provozuje 1 868 pobocek a vétSina majetku, zafizeni se nachazi v USA.
Spolec¢nost nabizi slevu 5 % na témét vSechny nakupy a také dopravu zdarma, kdyz
zakaznici pouziji debetni nebo kreditni kartu Target.
7Zbozi je rozdéleno do nasledujicich kategorii:

e obleceni a dopliky,

e domaci potieby,

o elektronika,

e kancelatské potieby,

e hracky,

e sport, fitness,

e zabava,

e kosmetika,

e zdravi,

e (istici prostfedky,

e zvirata,

e potraviny (Target Corp., 2020).

Analyza trzeb a ziski

Vyvoj trzeb a ukazatele EAT spole¢nosti Target jsou zobrazeny v Tab. 8. Je ziejmé,
ze vV roce 2017 doslo k poklesu trzeb. Meziro¢ni pokles trzeb v tomto roce byl zplisoben
prodejem lékarenského sektoru, to mélo za nasledek také pokles ¢istého zisku. V letech
otevienim novych prodejen, zvySenim trzeb v jednotlivych prodejnach a naristem trzeb

v e-shopu. Cisty zisk od roku 2017 ma rostouci tendenci také.
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Tab. 8 Prehled trzeb a EAT spolecnosti Target

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v mil. USD) 73785 70271 72714 75 356 78112
EAT (v mil. USD) 3321 2 666 2908 2930 3269

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)

Analyza rentability

Ukazatele rentability spole¢nosti Target jsou zobrazeny v Graf 13. V roce 2017 byl
zastaven pokles rentability vlastniho kapitalu i rentability aktiv. Divodem byl prodej
l1ékarenského sektoru spolecnosti. Odprodej ma za pficinu sniZeni aktiv a sniZeni zisku.
Od roku 2017 azdoroku 2020 se rentabilita vlastniho kapitalu drzela nad 24 %,
meziro¢né rostla az na finalnich 27,63 %. Rentabilita aktiv od roku 2017 rostla, v roce

2019 zaznamenala mirny pokles a v roce 2020 dosahla 7,64 %.
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Graf 13 Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv spole¢nosti Target

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)

Analyza zadluZenosti

Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti Target uvadi Graf 14. Celkova zadluzenost
od roku 2016 do roku 2019 meziro¢né roste z 67,82 % na 72,64 %. V roce 2020
nasledné klesla na 72,34 %. V roce 2019 spolecnost piijala nové ucetni standardy,

kdy do ciziho kapitalu piidala majetek z leasingu.
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Graf 14  Celkova zadluzenost spole¢nosti Target

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)

Analyza dividend a zisku na akcii

Jak je vidét v Graf 15, doslo v roce 2017 k poklesu zisku ptipadajici na akcii. Divodem
byl prodej lékarenského sektoru. V nasledujicich letech ukazatel EPS rostl. Bylo
to z divodu nakupu akcii, ale také zvysenim zisku. V roce 2020 ukazatel EPS dosahuje
hodnoty 6,36 dolarG na akcii. Dividendy piipadajici na akcii mezirocné rostou,
protoze management spoleCnosti Target kazdy rok zvySuje ctvrtletné vyplacené
dividendy. V roce 2016 dosahovala vyplacena dividenda hodnoty 2,32 dolarti a v roce
2020 dosahovalo DPS hodnoty 2,68 dolart, to je 15 % nartst za pét let.
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Graf 15  Zisk a dividenda pfipadajici na akcii spole¢nosti Target
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)

Ocenéni spolec¢nosti trhem

Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Target je zobrazen na Obr. 4. Cena v prvnich tiech letech
se ke konci roku pohybovala okolo 61 USD. Béhem roku 2017 spole¢nost dosahla
nejnizsi hodnoty akcie piiblizné 45 USD. V roce 2019 trzni cena akcie prudce vzrostla,
tento narust byl piiblizné o 94 %. Od konce roku 2018 mé spolecnost rastovy trend

a dosahuje nejvyssi hodnoty piiblizn¢ 180 USD.
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Obr. 4 Vyvoj ceny akcie spolecnosti Target
Zdroj: (Macrotrends.net, 2021)

Vyvoj ukazatel P/E a P/B spolenosti Target uvadi Tab.9. Ukazatel P/E Kklesl
z hodnoty 17,01 v roce 2016 na hodnotu 12,54 v roce 2017. To bylo zapfi¢inéno
snizenim ceny akcie asoucasné¢ zvySenim ziskli na akcii. V nasledujicich letech
se ukazatel pohyboval okolo hodnoty 13 anasledné v roce 2020 stoupl na hodnotu

Ukazatel P/B také v roce 2017 klesl z hodnoty 5,01 na hodnotu 3,49. Hodnota
tohoto ukazatele postupné klesala az do roku 2019, kdy dosahl hodnoty 3,16. V roce

wrwe

zvySenim ucetni hodnoty akcie.

Tab. 9 Vyvoj ukazatele P/E a P/B spole¢nosti Target

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
P/E 17,01 12,54 13,01 12,54 17,01
P/B 5,01 3,49 3,18 3,16 4,58

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)
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Dividendovy vynos spole¢nosti Target zobrazuje Graf 16. | pies meziro¢ni
zvySovani dividend pfipadajicich na akcii, doslo v roce 2020 k poklesu na 2,48 %.

Pti¢inou bylo zvyseni trzni ceny akcie.
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Graf 16  Dividendovy vynos spole¢nosti Target
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)

3.15 Walmart Inc.
Walmart je spolecnost provozujici feté¢zec diskontnich obchodnich domi. Zalozeni
se datuje do roku 1945, kdy byla ve mésté Newport ve statu Arkansas oteviena prvni
pobocka zakladatele. Dle obratu a objemu zobchodovaného zboZi patii mezi nejvétsi
narodni korporace. Walmart ma pfiblizné 2,1 mil. zaméstnancti, pobocky v 15 zemich.
Trzby ze zahraniCi tvoii priblizné 23 % v hodnoté 120,1 mld. USD. Spole¢nost se d¢li
natfi segmenty Walmart USA, Walmart International a Sam’s Club. Sam’s Club
provozuje ¢lenské sklady jako konkurenéni Costco.
Zbozi je rozdéleno do nasledujicich kategorii:
e potraviny a drobné vyrobky (suché potraviny, balené potraviny, cukrovinky,
nealkoholické napoje, alkoholické napoje, Cistici prostiedky),
e hardlines (domaci spotiebiCe, elektronika, zdravotnické pomucky, kosmetika,
zahradnické potieby),
e zabava (elektronika, hracky, videohry, knihy, filmy),
e m¢kké zbozi (odévy a malé spotiebice),

e dim (nabytek, dekorace ...),
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e zdravi a kosmetické produkty (1éky, kosmetika), (Walmart Inc., 2020).

Analyza trzeb a ziski

Trzby spole¢nosti Walmart, které jsou uvedené v Tab. 10, meziro¢né rostou. V roce
2017 stouply trzby o0 0,78 %, v letech 2018 a 2019 rostly trzby okolo 3 % a v roce 2020
trzby vzrostly o 1,86 %. Cisty zisk po zdanéni ma v obdobi od roku 2016 do 2019
klesajici tendenci, je to zejména z divodu prodeje 80 % podilu Walmart Brazilie a také
v roce 2019 pii akvizici Flipkart. V roce 2020 cisty zisk po zdanéni dosahuje znovu

hodnoty nad 15 miliard dolar.

Tab. 10  Ptehled trzeb a EAT spole¢nosti Walmart

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (v mil. USD) 482130 | 485873 | 500343 | 514405| 523964
EAT (v mil. USD) 15 080 14 293 10 523 7179 15 201

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu od roku 2016 do roku 2019 klesla z hodnoty 18,04 %
az na hodnotu 9,01 % v roce 2019. Toto je z divodu ztrat z podilu Walmart Brazilie
a akvizice Flipkart. V roce 2020 dosahuje ukazatel ROE hodnoty 18,64 %. Rentabilita
aktiv také klesd, a to ze stejnych divodl, kdy prodej majoritniho podilu Walmart
Brazilie zaznamenala ztratu 4,5 miliardy dolar v roce 2019. V roce 2020 se rentabilita
vlastnich aktiv zvysila. Divodem bylo zvyseni realné hodnoty investice do spole¢nosti

JD.com. Vyvoj obou rentabilit spolec¢nosti Walmart uvadi Graf 17.
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Graf 17  Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv spole¢nosti Walmart

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

Analyza zadluZenosti

Z Graf 18 je zfejmé, Ze celkova zadluzenost spolec¢nosti Walmart ma rostouci tendenci.
V roce 2016 zaCina na hodnoté 58,11 % a v roce 2020 ma zadluzenost hodnotu
65,52 %. Tiiprocentni skok z roku 2018 do roku 2019 je ze dvou duvodu, investice
do indického e-shopu Flipkart a ze zmeény ucetnich standardi spolecnosti,

kdy se do rozvahy pfidava majetek na leasing.
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Graf 18  Celkova zadluzZenost spole¢nosti Walmart

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)
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Analyza dividend a zisku na akcii

Zisk pfipadajici na dividendu v prvnich letech postupné klesa. Je to z divodu
klesajicich ziskil. Velky nartst v roce 2020 je z divodu zvyseni zisku a snizeni poctu
akcii. Dividenda na akcii se mezirocné zvysSuje. Tato hodnota za pét let vzrostla z 2
dolarti na 2,16 dolart, tedy 0 8 %. Vyvoj obou ukazateli spole¢nosti Walmart zobrazuje
Graf 19.
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Graf 19  Zisk a dividenda ptipadajici na akcii spoleénosti Walmart

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

Ocenéni spole¢nosti trhem
Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Walmart je zobrazen na Obr. 5. Cena akcie ma rostouci
tendenci a za pét let cena akcie vzrostla o 165 %. Nejvyssi meziro¢ni rust byl

zaznamenan v roce 2017 a v roce 2018 cena akcie klesla.
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Obr. 5 Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Walmart
Zdroj: (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel P/E dosahl v roce 2016 hodnoty 12,90 a v roce 2017 hodnoty 13,93. Nahl¢
zvySeni v roce 2018 az 2019 ma za pficinu propad zisku a narlst ceny akcie. V roce
2020 pomér P/E dosahoval hodnoty 22,03. Diky opétovnému navySeni zisku na akcii
a zvySeni ceny akce. Ukazatel P/B dosahuje v roce 2016 hodnoty 2,22 a v roce 2017
hodnoty akcie. Ucetni hodnota akcie v nasledujicich letech roste a s ni také cena, coz
ma za nasledek zvySeni poméru P/B. Vyvoj obou ukazateli spolecnosti Walmart je

zobrazen v Tab. 11.

Tab. 11  Vyvoj ukazatele P/E a P/B spole¢nosti Walmart

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020
P/E 12,90 13,93 30,47 40,70 22,03
P/B 2,22 2,30 3,65 3,31 3,97

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

Vyvoj dividendového vynosu spolecnosti Walmart zobrazuje Graf 20. Dividendovy
vynos v roce 2016 a 2017 klesa o pét setin procenta. V roce 2018 az 2020 skokove pada

a dosahuje hodnoty 1,89 %. Toto je z divodu nahlého zvyseni ceny za akcii.
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Graf 20  Dividendovy vynos spole¢nosti Walmart

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

3.2 Komparace analyzovanych spole¢nosti
K tomu, aby mohla byt provedena komparace vysledkd, je tieba sestavit vicerozmérnou
matici za pomoci bodovaci metody. Komparace byla provedena na zdkladé¢ vybranych
Sesti ukazatelil.
Vybrané ukazatele pro komparaci jsou:

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
rentabilita aktiv (ROA),

celkova zadluzenost (CZ),
ukazatel P/E,
ukazatel P/B,

e dividendovy vynos (DY).
Vychozi hodnoty vybranych pomérovych ukazateli jsou zobrazeny v Tab. 12.
Rentabilita aktiv ukazuje, jak dobfe lze zhodnotit majetek dané spole¢nosti. Rentabilita
aktiv je i v tomto sektoru velice dilezita. Napiiklad management spole¢nosti Walmart
se podle tohoto ukazatele tidi a planuje investice. Rentabilita aktiv, je ze vSech

vvvvvv

charakteristikou.
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Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje, jak dobré je vyuziti vlastniho kapitalu
spolecnosti. Rentabilita vlastniho kapitdlu je =zavisld na celkové zadluzenosti
spolecnosti. Stejna vaha byla ptifazena ukazateli ROE a celkové zadluzenosti, protoze
jsou tyto wukazatelé piimo Umérné. Celkova zadluzenost vytadi spoleénost,
kterd nedokéze zhodnotit sviij vlastni kapitdl pifi vysoké zadluzenosti. Rentabilité
vlastniho kapitalu pfifazuji vahu 3 s kladnou charakteristikou.

Celkova zadluZenost ukazuje pomér mezi cizim kapitilem a celkovymi aktivy.
Vysoka zadluzenost mize znamenat, ze spole¢nost nebude schopna splacet své dluhy
atato skuteCnost predstavuje vysoké riziko, proto bude tento ukazatel hodnoceny
zaporng, a to vahou 3, stejn¢ jako rentabilita vlastniho kapitalu.

Ukazatel P/E znaci, za jak dlouho by se zaplatila investice do dané spolec¢nosti,
tedy porovnava cenu spolecnosti s jejimi zisky. Tento ukazatel dale znaci, jak je
spoleénost nadhodnocena. Cim vyssi je hodnota, tim je spole¢nost vice nadhodnocena,
a proto je tento ukazatel hodnoceny zaporné a to vahou 2.

Ukazatel P/B porovnava trzni cenu spolecnosti a ucetni hodnotu akcie. Tento
ukazatel udava, kolik platime za vlastni kapital spole¢nosti. Ukazatel je hodnocen
zaporné a to vahou 1.

Dividendovy vynos znaci, kolik investofi dostanou zaplaceno z hodnoty akcie.

Tento ukazatel je hodnocen kladné a byla mu piidélena vaha 1.

Tab. 12  Vychozi hodnoty pomérovych ukazateli analyzovanych spole¢nosti

Spolecnost ROE ROA CZ P/E P/B DY

COST 21,4 % 7,2% 66,3 % 37,43 7,96 0,80 %
WMT 18,6 % 6,4 % 65,5 % 22,03 3,97 1,89 %
TGT 27,6 % 7,6 % 72,3 % 17,01 4,58 2,48 %
CVS 10,3 % 3,1% 69,8 % 12,42 1,28 2,95 %
DG 25,5 % 7,5 % 70,6 % 22,89 5,71 0,84 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Potadi spolecnosti, které byly vypocteny pomoci bodovaci metody pii diferencovanych

vahach, je uvedeno v Tab. 13. Na prvnim misté se umistila spole¢nost Target. Toto

Mrwe

celkové zadluzenosti, to méa za nasledek zvySeni hodnot ukazatele ROE. Spole¢nost
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dosahuje druhé nejlep$i hodnoty P/E a dividendovych vynost, coz znaci dobré
ohodnoceni spolec¢nosti trhem.

Na druhém misté se umistila spolecnost Dollar General. Této pozice spolecnost
dosahla diky druhé nejvyssi rentabilité¢ jak vlastniho kapitdlu, tak aktiv. Spolecnost
dosahla druhé nejvyssi zadluZzenosti. Toto bylo z divodu zmény vnitropodnikového
ucetnictvi. Jinak by spolecnost dosahovala celkovou zadluzenost okolo 51 %. Pomér

Na tfetim mist¢ se umistila spolecnost Walmart. Spolecnost dosahla nejlepsi
hodnoty celkové zadluzenosti. Ukazatel P/B byl druhy nejlepsi a ukazatel P/E ma tieti
nejlepsi hodnotu. Také dosahovala piijatelné hodnoty, tedy neni piili§ nadhodnocena.
zadluzenosti. Spole¢nost také dosahuje vysokych hodnot ROA a ROE, na druhou stranu
spole¢nost dosahla nejhorsi hodnoty u ukazatele P/E, P/B a DY. VSechny tyto ukazatele
zavisi na cené akcie, to znamenad, Ze spolecnost je vysoce nadhodnocena.

Na patém misté se umistila spolecnost CVS. Spole¢nost dosahla nejlepsSich hodnot
ukazatelti P/E, P/B a DY. Toto je zapfic¢inéno pfili§ nizkou cenou akcie. To miize znacit
nizkou poptavku a také nediivéru investorti v tuto spole¢nost. Diivodem této nedivéry
muze byt také nizkd hodnota ukazatele ROA a ROE, které u spolecnosti byly paté

nejnizsi.

Tab. 13  Urceni potadi vypoétem pomoci bodovaci metody pii diferencovanych vahach

Ukazatel ROE ROA | Cz P/E P/B DY Soucet | Primér | Poradi
COST 232,28 | 377,07 | 296,35 | 66,39 | 16,03 27,13 | 1015,25 72,52 4,
WMT 202,41 | 336,45 | 300,00 | 112,82 32,15 64,09 | 1047,92 74,85 3.
TGT 300,00 | 400,00 | 271,70 | 146,12 27,87 84,05 | 1229,75 87,84 1.
CVS 111,85 | 162,88 | 281,63 | 200,00 | 100,00 | 100,00 956,36 68,31 5.
DG 277,40 | 392,62 | 278,25 | 108,58 | 22,34 28,57 | 1107,75 79,13 2.
l\l]lz(‘:zyatelﬁ 3 4 3 2 1 1
3+4+3+2+1+1=14

Craraider |y | oo M| M| E | [

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3 Shrnuti kapitoly analyza a komparace

V kapitole analyza a komparace byly jednotlivé spolecnosti predstaveny. Bylo
provedeno hodnoceni kazdé spolecnosti pomoci vybranych ukazatelt financni analyzy.
Na zakladé¢ provedené komparace se spolecnosti Target, Dollar General a Walmart
umistily na prvnich téech pozicich. Z nich spole¢nost Target ziskala nejvétsi pocet

bodu.
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4 VERIFIKACE VYBRANYCH AKCIOVYCH
SPOLECNOSTI POMOCI BANKROTNIHO MODELU

Vybrané spolecnosti jsou v nasledujici kapitole pomoci Altmanova bankrotniho modelu
verifikovany. Z vysledkl analyzy pomoci tohoto modelu je zjisténa financni situace

v dané spolecnosti, a jaké je jeji ohrozeni bankrotem.

4.1 Altmanuv bankrotni model

Tento bankrotni model umoziuje predpovidat bankroty spolecnosti. Na zakladé vypoctu
Altmanova bankrotniho modelu ,,Z-score” se da usuzovat, po zvazeni i1 jinych
ukazatelli, v jaké financni situaci se analyzované spolecnost nachazi. Tento hodnotici
ukazatel vypovidd o mife ohrozeni dané spolecnosti bankrotem. Vybrané spolec¢nost
jsou jednotlivé za pomoci ukazatele Z-score hodnoceny. Protoze se posuzuji
spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na vefejné organizovanych trzich, je pro

vypocet ukazatele Z-score pouzit vzorec, ktery je uvedeny v teoretické ¢asti.
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4.1.1 Costco Wholesale Corporation

Spole¢nost Costco dosahovala nejnizsi hodnoty Z-score v roce 2017 a to 5,76. Hodnoty
ukazatele Z-score v jednotlivych letech zobrazuje Tab. 14. Nejvyssi hodnoty dosahla
vroce 2019 ato 6,74. Hodnota Z-Score se pohybuje ve sledovaném obdobi okolo
hodnoty 6. Toto stavi spole¢nost do finan¢né stabilni situace. Spole¢nost dosahuje
téchto hodnot primarn¢ z divodu vysokého poméru trzni hodnoty oproti vlastnimu

kapitalu a vyssim trzbam oproti jeho aktivum.

Tab. 14  Z-score spole¢nosti Costco

Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Cisty pracovni kapital

0,37 10,30 | 0,32 [ 0,34 | 0,34

celkova aktiva

EAT
celkové aktiva

0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,07

EBIT

celkova aktiva

0,11 | 0,11 | 0,11 | 0,10 | 0,10

trzni hodnota vlastniho kapitalu

3,05 | 2,56 | 3,51 | 4,18 | 4,04

celkové dluhy

celkové trzby 358 |3,38 | 347 |3,36 | 3,00

celkové aktiva

Z-score 6,32 | 5,76 | 6,43 | 6,74 | 6,26

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Costco Wholesale Corp. (2020)
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4.1.2 CVS Health Corporation

Spolec¢nost CVS dosahovala nejvyssi hodnoty Z-score v roce 2016 a 2017 3,53 az 3,54.
Poté v roce 2018 hodnota klesla na 1,76. Tato hodnota je nizka a pro investory to svédci
o urcité rizikovosti jejich zamyslené investice. Spole¢nost v letech 2019 a 2020
dosahovala hodnoty 2,07 a 2,1. Tyto hodnoty jsou zobrazeny v Tab. 15, pohybuji
se v tzv. ,Sedé zon¢“, kdy budouci vyvoj financ¢ni situace v dané spoleCnosti je huie

predvidatelny. Na vyrazny pokles hodnot Z-score méla vliv akvizice spolecnosti Aetna.

Tab. 15  Z-score spole¢nosti CVS

Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Cisty pracovni kapital

0,39 | 0,40 | 0,30 | 0,29 | 0,30

celkova aktiva

EAT
celkové aktiva

0,06 | 0,07 | 0,00 {0,03 | 0,03

EBIT
celkova aktiva

0,11 | 0,10 | 0,02 | 0,05 | 0,06

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 1,24 | 1,16 [ 0,57 | 0,59 | 0,55

celkové trzby 1,88 (1,94 (0,99 | 1,15 |1,16

celkové aktiva

Z-score 3,53 | 354 | 1,76 | 2,07 | 2,10

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CVS Health Corp. (2020)
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4.1.3 Dollar General Corporation

Vypoctené hodnoty ukazatele Z-score pro spolecnost Dollar General jsou uvedeny
v Tab. 16. Tim, Ze uvedené hodnoty jsou vyssi nez 2,99, miZeme fict, Ze Se jedna
0 finan¢n¢ stabilni spolecnost. Nejnizsi hodnoty spole¢nost dosahuje v roce 2020. Toto
je z duvodu, Ze spole¢nost pfijala nové ucetni standardy, kdy zapisuje do cizich zdroju
leasing, a proto se hodnota Z-score propadla. Divodem bylo zvySeni aktiv a vlastniho

kapitalu.

Tab. 16  Z-score spole¢nosti Dollar General

Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Cisty pracovni kapital

0,48 (0,46 | 0,49 (0,49 | 0,29

celkova aktiva

EAT
celkové aktiva

0,10 | 0,11 | 0,12 | 0,12 | 0,08

EBIT

celkova aktiva

0,17 | 0,18 | 0,16 | 0,16 | 0,10

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 347 | 312 | 421 | 433 | 2,37

celkové trzby 1,81 | 1,88 (1,88 | 1,94 1,22

celkové aktiva

Z-score 5,18 | 5,04 | 5,69 |5,82 | 3,43

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Dollar General Corp. (2020)
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4.1.4 Target Corporation

Spole¢nost Target dosahuje Altmanovo Z-score v hodnotach od 3,29 az po 3,67.
Hodnoty ukazatele Z-score uvadi Tab.17. Vypoctené hodnoty jsou vyssi nez tfi.
Znamena 1o, ze spolecnost je finanéné stabilni. Hodnota ukazatele v roce 2020 byla
nejvyssi, vliv na jeji rist melo zvySeni trzni hodnoty spolecnosti. V roce 2019 byla

Tv w7

ptedchozimu roku, z divodu snizeni po¢tu obchodovanych akeii.

Tab. 17 Z-score spole¢nosti Target

Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Cisty pracovni kapital

0,32 10,29 | 0,29 | 0,27 | 0,28

celkova aktiva

EAT
celkové aktiva

0,08 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,08

EBIT

celkova aktiva

0,14 0,13 | 0,10 [ 0,10 | 0,11

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 1,35 11,18 | 1,29 | 1,19 | 1,75

celkové trzby 1,83 1,88 [ 1,80 |1,83 | 1,83

celkové aktiva

Z-score 3,60 | 3,47 | 3,37 | 3,29 | 3,67

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Target Corp. (2020)
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415 Walmart Inc.

hodnoty spolec¢nost dosahla v roce 2020 a to 4,26. Spolecnost se pohybuje stale nad
hodnotou 3, aproto ji oznaCujeme jako finan¢né stabilni. Pokles v roce 2019 byl

zpusoben snizenim trzni hodnoty spolecnosti. Pfehled ukazatele Z-score pro spole¢nost

Walmart je uveden v Tab. 18.

Tab. 18  Z-score spole¢nosti Walmart

Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Cisty pracovni kapital 042 1041 | 040 | 036 | 034
celkova aktiva ' ’ ’ ’ ’
__EAT 0,08 | 0,07 (0,05 | 0,03 | 0,06

celkové aktiva
_EBIT 0,12 | 0,11 0,20 | 0,10 | 0,09
celkova aktiva
trzni hodnota vl:clstnlho kapitalu 160 | 1,56 | 2,38 | 1.89 | 2,00
celkové dluhy
celkové trzby 2,42 | 2,44 | 2,45 | 2,35 |2,22
celkové aktiva
Z-score 438 | 4,35 | 4,75 | 4,29 | 4,26

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Walmart Inc. (2020)

4.2 Shrnuti kapitoly verifikace

V této kapitole byly zhodnoceny a analyzovany vysledky péti vybranych spole¢nosti
pomoci Altmanova bankrotniho modelu. Béhem pétiletého obdobi se ¢tyfi analyzované
spolecnosti nachazely nad hodnotou 2,99. Takové spole€nosti 1ze povazovat za finan¢né
stabilni. Témito spole¢nostmi jsou Costco, Dollar General, Target a Walmart.
Spolecnost CVS se v roce 2018 nachazela pod hranici 1,81, ale v roce 2019 a 2020

se nachdzi v takzvané ,,Sedé zoné“. V ptipadé této spoleCnosti nelze predpovédeét jeji

budouci finan¢ni vyvoj.
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5 NAVRH VLASTNIHO RESENI

Na zéklad¢é vSech vyhotovenych a analyzovanych vysledki doporucuji managementu
spoleCnosti pro rozsifeni investicniho portfolia fondu kvalifikovanych investort
spolecnosti Dollar General, Target a Walmart. Zdtvodnéni a velikost investice uvadim
nize.

Spolecnost Dollar General skoncila v mezipodnikové komparaci na druhém misté.
Toto bylo zplisobeno dosahnutim druhé nejvyssi hodnoty a pfijatelné hodnoty ukazatele
P/E. Spolecnost diky zméné legislativy v ucetnictvi musela do vykazu zaznamenat
majetek z leasingu, timto byla zvySena zadluzenost a aktiva. Nebyt této udalosti, tak by
spolecnosti dosahovala tfech nejlepSich hodnot v mezipodnikové komparaci.
| po zvyseni aktiv a celkové zadluzenosti, spolecnost dosahuje stale podle Altmanova Z-
score finan¢ni stability. Za nejsilngjsi stranku spolecnosti povazuji to, Ze za poslednich
30 let spolecnost zaznamenala pravidelny meziro¢ni nartst trzeb. Trzby neklesly
ani béhem krize v roce 2008. Spolecnost dale provozuje 75 % svych prodejen
ve méstech s populaci pod 20 000 obyvatel. V téchto prodejnach byvaji niz8i naklady
zanajem. Tyto prodejny byvaji Casto jedinou moznosti, kde lidé mohou nakoupit
spotiebni a jiné zbozi. Tyto parametry dle mého tsudku stavi spolecnost do nejlepsi
pozice, a proto navrhuji do spole¢nosti Dollar General investovat nejvys$si Cast, tedy
45 % za 13,5 mil. USD.

Spolecnost Target skoncila v mezipodnikové komparaci na prvnim misté. Tuto
pozici si spoleCnost zaslouzila nejvysSimi hodnotami rentability vlastniho kapitalu
arentability aktiv. Spolecnost déale dosdhla pomérné dobré hodnoty ukazatele P/E
a dividendového vynosu. Spole¢nost poslednich 20 let meziro¢né zvysuje vyplacenou
dividendu za akcii. Trzby po prodeji 1ékarenského sektoru spolecnosti CVS klesly
na70 271 mld. USD. Potom trzby nasledné¢ vzrostly az na 78 112 mld. USD.
Z vysledkd Altmanova Z-score se spolecnost jevi jako finan¢né stabilni, i pfi jeji
zvySené zadluzenosti, ktera je 72,64 %, muzu fict, Ze kombinace téchto faktorti déla
ze spolecnosti dobrou investici. Proto navrhuji pfidélit spolec¢nosti Target 35 %,
a tedy investovat ¢astku 10,5 mil USD.

Spole¢nost Walmart skonc¢ila v mezipodnikové komparaci na tietim misté. Toto

vvvvvvvv
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a P/B. Hodnota rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv dosdhla ¢tvrté nejvyssi
hodnoty Vv mezipodnikové komparaci. Tato spoleCnost také vykazuje ve svém
historickém vyvoji meziro¢ni rast dividendy za akcii. Spole¢nosti stale rostou
mezirocné trzby, pouze v roce 2009 az 2015 byl zaznamenan jejich pokles. Spole¢nost
podle Altmanova Z-score dosahuje hodnoty 4,26 a spada tedy do finan¢ni stability.
Nejvyssi riziko spole¢nosti vidim V jeji velké hodnoté trzni kapitalizace a také v trzbach
samotnych. Problém této spoleCnosti je efektivné zhodnotit sviij investovany kapital
a dosahnout podobného ristu, kterého dosahuje konkurence. Navrhuji pfidélit

spole¢nosti Walmart 20 %, tedy ¢astku 6 mil. USD.
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ZAVER
Bakalafska prace méla za cil pipravit pro management fondu kvalifikovanych investori
navrh na rozsifeni jejich investi¢niho portfolia.

V teoretické casti byly nejdiive piedstaveny investicni fondy, jejich rozdéleni.
Blize byl popsan fond kvalifikovanych investort.. Byl vysvétlen pojem akcie a portfolio.
Teoreticka ¢ast obsahuje také pozadavky tykajici se statutu fondu a z pohledu zdkona
vyjmenovava dualezité pojmy, které souvisi s fondem kvalifikovanych investord. Jsou
zde ptedstaveny vybrané metody finanéni analyzy, metoda mezipodnikového
srovnavani a bankrotni model, pomoci kterych byly zkoumany vybrané spole¢nosti.

Prakticka cast vymezila zakladni informace o fondu kvalifikovanych investort, byl
nadefinovan statut fondu, jeho strategie a pozadavky managementu fondu. Na zaklad¢
téchto pozadavkil byly nasledné vybrany spolecnosti ze spotfebniho sektoru, které byly
jednotlivé podrobeny finan¢ni analyze prostfednictvim vybranych pomérovych
ukazateli. Jejich vysledky byly nasledné komparovany metodou mezipodnikového
srovnavani. Spole¢nosti byly dale verifikovany za pomoci Altmanova bankrotniho
modelu, tim doslo k vybrani spolecnosti, které jsou finan¢né stabilni a nejsou ohrozeny
bankrotem.

Navrhovd cast prace obsahuje odavodnéni vybéru kazdé spolecnosti
pro investovani ptisluSnym fondem kvalifikovanych investort. Na zéklad¢ provedenych
analyz, byly managementu fondu doporueny tfi spolecnosti, které by spliovaly
pozadavky a mohly tak rozsitit portfolio dan¢ho fondu. Je uz na zvéazeni daného
managementu fondu kvalifikovanych investort, zda vyuziji mé doporuceni k rozsiteni

svého portfolia.
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Seznam pouzitych zkratek

BV — Ucetni hodnota akcie

COST - Costco Wholesale Corporation

CVS — CVS Health Corporation

CZ — Celkové zadluzenost

DG — Dollar General Corporation

DPS — Ukazatel dividendy na akcii

DY — Ukazatel dividendového vynosu

EAT — Zisk po zdanéni

EPS — Ukazatel cistého zisku na akcii

P/B — Pomér trzni ceny a tcetni hodnoty akcie
P/E — Ukazatel ,,Price earnings ratio*

ROA — Rentabilita celkového kapitalu

ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu

SICAV — Akciova spole¢nost s promenlivym zakladnim kapitdlem
TGT — Target Corporation

WMT - Walmart Inc
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