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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva fundamentalni analyzou akcii americkych a evropskych
spoleCnosti vyrabé&jici alkohol. Teoreticka cast obsahuje zakladni terminologii a metody
fundamentalni analyzy. Analyticka cast ocefiuje akcie spoleCnosti, analyzuje jednotlivé
spolecnosti, které pak porovna. V posledni Casti se doporuci managementu vhodné akcie

na rozsiteni portfolia ETF.

Klicova slova

vnitini hodnota, akcie, fundamentalni analyza, pomérové ukazatele

Abstract

This thesis deals with the fundamental analysis of shares of American and European
alcohol companies. The theoretical part contains basic terminology and methods of
fundamental analysis. The analytical part analyzes individual companies, which it then
compares. The last part will recommend suitable stocks to the the management to expand

the ETF portfolio.
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UvVOD

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim akciovych spoleCnosti vyrabgjici
alkoholické napoje pro management burzovné obchodovatelného fondu. Celosvétova
ekonomika si v nedavné dobé prosla koronavirovou krizi, kdy ekonomika zazila velké
ochlazeni ve vSech odvétvich. Jednim z nejvice zasazenych odvétvi byl alkoholovy
prumysl. Pivovary byly nuceny jiz vyrobené sudy piva vylévat. Gastro prumysl,
pohostinska zafizeni a v neposledni fadé 1 veskeré kulturni akce nemohly nikterak
fungovat. Lidé dost dobfe nemohli nabyt spoleCenského vyziti. Prodejci alkoholu a
spole¢nosti podnikajici v jeho vyrobé touto koronavirovou krizi velmi utrpéli, ackoliv je
alkoholovy pramysl povazovan za neutralni a ekonomické expanze a ochlazeni nemaji
velky vliv na jeho spotiebu. V dobé, kdy je tato prace psana koronavirus a opatfeni proti
jeho Sifeni zcela odeznély, av§ak ekonomicka situace se vyrazné¢ nezlepsila. Ceny energii
a plynu po ruské invazi na Ukrajinu raketové vzrostly, ¢imz zacaly inflacni tlaky na celou
globalni ekonomiku. Napéti mezi Evropou a Ruskem by se dalo krajet. Centralni banky

zvyS$uji prudce urokové sazby, které nemaji pozitivni vliv na vyvoj cen akcii.

Prace se deli na tfi Casti. Teoreticka Cast ma seznamit Ctenafe se zakladni terminologii,
metodami a ukazateli, které budou v praci pouzity. Analyticka ¢ast nahlédne do
soucasnych rizik globalni ekonomiky, dale analyzuje alkoholovy primysl. V posledni
casti se retrospektivné finan¢né zanalyzuji stavy spoleCnosti az do soucasnosti. Predikuje
se jejich vyvoj zisku dividendovym modelem na bazi ROE. Déle se pak spolecnosti
ohodnoti bodovaci metodou od nejlepsSich po nejhorsi. Nejlepsi se vyberou jako adepti na

rozsiteni portfolia fondu.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrh pro management Exchange Traded Fondu
na roz§ifeni portfolia, ktery se zaméfuje na investice do akcii globalnich napojovych

spoleCnosti.
Pro dosahnuti hlavniho cile jsou vytyCeny tyto parcialni cile:

- analyza spole¢nosti poméerovymi ukazateli
- zji§téni vnitini hodnoty akcii ocefiovacim modelem

- ohodnoceni a srovnani spole¢nosti na zakladé bodovaci metody
Metody a postupy

Analyza soudobych rizik popiSe vyvoj inflace, urokovych sazeb a vyvoj HDP ve
Spojenych statech a Eurozéné€. Na druhy parcialni cil budou pouzity pomérové ukazatele
a oceriovaci model akcii. Tteti parcialni cil vyhodnoti nejvhodnéjsi spole¢nosti bodovaci

metodou.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Vramci této Casti se bude prace zabyvat akciemi, fondy, pomérovymi ukazateli a

ohodnoceni akcii.

1.1 AkKkcie

Akcie se vSeobecné povazuji za majetkové cenné papiry. Jejich zivotnost je neomezena
a investor zakoupenim vstupuje do spolecnosti a nabyva prav akcionare jako spolecnika.

Spole¢nosti vydavaji podnikové akcie z toho divodu, aby spoleCnost vybrala penézni
prostfedky, které v budoucnu nemusi vracet. Akcie jsou z dlouhodobého hlediska

povazovany za vynosnéj$i nez napiiklad dluhopisy. (1)
Akcie se rozlisuji na kmenové a prioritni.
Kmenové akcie

S drzenim kmenovych akcii nabyva drzitel tfi zakladni prava. Pravo ucastnit se valnych
hromad spole¢nosti, predkladat navrhy, ucastnit se umérné hlasovani dle poctu drzenych
akcii. Pravo na podil ze zisku neboli pravo na dividendu. Pravo na podil na likvidacnim

zustatku spolecnosti. (1)
Kmenové akcie tfidy A a B

Spole¢nost emituje akcie tiidy B z toho divodu, aby navysila svtj kapital, aniz by se
zmeénila vyhovujici pomér hlasovacich prav ve spoleCnosti. Akcie typu B vykazuji
vSechny vlastnosti kmenovych akcii typu A, kromé toho, ze se k nim nevztahuji tak velka
hlasovaci prava. Proto akcie typu B i kdyz nesou stejnou dividendu jako akcie tiidy A.

Byvaji levnéjsi, a tak dosahuji vétsi vynosnosti. (1)
Prioritni akcie

Prioritni akcie kombinuji vlastnosti nékterych dluhopisti s kmenovymi akciemi. Tyto

akcie jsou bez hlasovacich prav, tim padem se neméni pomér hlasovacich prav. (1)
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1.2 Cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fondu

Investovani skrze investi¢cni nebo podilové fondy je zaloZzeno na kolektivnosti. Od
verejnosti se shromazdi penézni prostiedky a ty se nasledné investuji dle pfedem jasné
stanovené investicni strategie. Ekonomicky pfinos je takovy, ze nashromazdéné volné
penézni prostfedky od investort se dostavaji na kapitalovy trh, z kterého pak putuji na
financovani realnych investic. Majetkové investicni a podilové fondy se déli na: Fondy
kolektivniho investovani, Burzovné obchodovatelné fondy (Exchange Traded Funds) a

Hedgeové fondy. (1)
Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou pfisn¢ regulovany. Pro drobné investory maji
vyhodu, ze diverzifikuji investi¢ni riziko. Dosahuji lepsiho zhodnoceni nez vklady u
obchodnich bank. Investofi se mohou podilet na vlastnictvi aktiv, ke kterym by jinak
nemeli pfistup. Cenné papiry fondi kolektivniho investovani vydavaji pfimo
samospravné investi¢ni fondy nebo pokud jde o podilové fondy jejich spravci. Hodnota

cennych papirt zavisi na hodnoté majetku, ktery ptipada na jeden list. (1)
Burzovné obchodovatelné fondy (Exchange Traded Funds)

ETF vznikly jako indexové investi¢ni fondy, jejichz akcie byly burzovné obchodovatelné.
Dfive §lo predev§im o indexové fondy s pasivni spravou. Dnes se bézné vytvafi s aktivni
spravou, kterou fidi management. Tyto fondy jsou jak pro velké institucionalni, tak pro
retailové investory. Jsou tvoreny majetkem, ktery se muze skladat z riznych aktiv.
Nejvétsim rozdilem od investi¢nich a podilovych fondu je to, ze ackoli se jedna o fond

otevieného typu, tak emitovanymi cennymi papiry lze burzovné obchodovat. (1)

Vseobecné tyto fondy zakladaji financni instituce jakoz to investi¢ni banky nebo
investiCni spole¢nosti skrze sviyj vlastni kapital a az potom zacinaji nabizet cenné papiry

retailovym investorum. (1)

Standardni ETF se déli na ETF s tplnou fyzickou replikaci, ¢astecnou fyzickou replikaci

a syntetickou replikaci.
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ETF s uplnou fyzickou replikaci kopiruje vykon burzovniho indexu. Manazer do fondu
zahrnuje veskeré tituly, které se objevuji v kopirovaném indexu, a to i v zachovaném

poméru. Manazer ¢ini zmény pouze tehdy, jestlize sam index zmény provadi.

ETF s caste¢nou fyzickou replikaci neobsahuje vSechny tituly v indexu, ale jen ur¢itou

cast. Vznika tak urcita odchylka od vykonnosti kopirovaného indexu.

ETF se syntetickou replikaci se mohou oznacCovat jako swapova ETF. Investuji do
nahradnich akciovych kost. Vznikaji pomoci swapu, kdy se fond dohodne naptiklad

s bankou na vymeéné vykonnosti portfolia fondu se sledovanym indexem. (1)
Hedgeové fondy

Hedgeové fondy, v Cesku fondy kvalifikovanych investort, jsou soukromého typu. Jejich
regulace spociva na zadkonech prisluSeného statu, ve kterych jsou zakladany a nebyva
prilis velka, nékdy vibec zadna. Nejsou uréeny pro retailové investory, ale napiiklad pro
banky, pojistovny a podobné. Hedgeové fondy mizou byt oteviené i uzaviené a nabyvat

formy investi¢niho nebo podilového fondu. (1)

1.3 Fundamentilni analyza

Fundamentalni analyza je povazovana za nejkomplexnéj$i akciovou analyzu. Zaklada se
na predpokladu, ze vnitini hodnota akcie se lisi od jejich aktualnich trznich kurzi. Akcie
se stava podhodnocenou, jestlize jeji vnitini hodnota je vyssi nez jeji kurz, a naopak se
stava nadhodnocenou, kdyz vnitfni hodnota akcie je nizsi nez jeji aktudlni cena na

burzovnim trhu. Vnitini hodnota akcie je pro kazdého oceriovatele individualni.
Investofi pouzivaji pro urCeni spravné hodnoty akcii razné metody a dosazuji rizné

hodnoty, proto se jejich vysledky ¢asto lisi.

Fundamentalni analyzu lze rozdé€lit na tyto tfi typy. Globalni neboli makroekonomicka
akciova analyza, odvétvova analyza, analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich

akcit. (1)

1.3.1 Globalni analyza
Tato analyza se zabyva globalni ekonomikou jako celkem, zkoumé vztahy mezi

makroekonomickymi agregaty a pohybem cen akcii. (1)
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V této praci bude nahlédnuto do téchto faktora: realny vystup ekonomiky, urokové sazby

a inflace.

1.3.2 Odvétvova oborova analyza

Odvétvova neboli oborova analyza se snazi co nejpiesnéji vystihnout jednotliva odveétvi,
charakterizovat jejich rysy a nastinit obraz toho, jaky vyvoj bude mit zkoumané odvétvi
v pristich letech. Odvétvi se déli dle toho, jak se jim dafi v priabéhu ekonomickych cyklu

na odvétvi cyklicka, neutralni a anticyklicka. (1)

Cyklicka odvétvi vykazuji dobré vysledky v obdobi expanze a konjunktury na trzich.
V recesi se jim dafi podstatné hure. Spadaji sem oborova odveétvi, kdy domacnosti, ale i
firmy mtzou odlozit nakup téchto statkti a zbozi na pozdéjsi dobu. Spole¢nosti v tomto

odvétvi v obdobi recese velmi rychle ztraceji odbyt. (1)

Odvétvi neutralni hospodarsky cyklus pfili§ neovliviiyje. Jde o zbozi, u kterych nelze

dost dobfe odsunout spotiebu na pozdeji. Jedna se napiiklad o 1éky, potraviny ¢i alkohol.

(1)
Odvétvi anticyklické

Anticyklicka odvétvi dosahuji vyrazné lepsSich vysledka v obdobi recese a ekonomického
poklesu. Nejedna se vylozené o celd oborova odvétvi, nybrz pouze o nékteré obory.

V téchto oborech se Casto vyrabi nejlevné)si zbozi pro zakladni zivotni potreby. (1)

V praci budou dale analyzovany akciové spolecnosti retrospektivni analyzou. Analyza
soucasného stavu bude srovnani retrospektivni analyzy s poslednim zkoumanym rokem
z toho davodu, jestli nedoslo k néjaké mimoradné odchylce od bézné dosahovanych
hodnot. Vyhledova analyza se bude zabyvat vyvojem zisku a dividend pfipadajici na
jednotlivé akcie, zjisténi jeji vnitini hodnoty a posouzeni, zda je akcie nadhodnocena ci

podhodnocena. Pro tyto analyzy jsou pouzity tyto metody.
1.4 Pomérové ukazatele

Pomeérové ukazatele jsou ¢asto pouzivanou metodou v oblasti finan¢ni analyzy, protoze
rychle poskytuji prehled o finan¢ni situaci podniku. Tyto ukazatele se vypocitaji na

zakladé poméra mezi rozvahovymi polozkami, vysledkem hospodafeni nebo cash flow
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vykazem. NejcCastéji se pouzivaji ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a

trzni hodnoty. (2)

1.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi k analyze kapitalové struktury podniku a zamétuji se na
slozeni pasiv. Pro spolecnost je kliCové udrzovat spravny pomér mezi vlastnim kapitalem
a cizimi zdroji, protoze to umoziiuje méfit riziko pro potencialni véfitele. S rostouci mirou
zadluZenosti se totiz zvySuje riziko nesplaceni svych zavazkd. Akcie spolecnosti
s vysokou mirou zadluzenosti mohou byt povazovany za rizikovéjsi. Je tedy dulezité, aby
spolecnosti sledovaly ukazatele zadluzenosti a udrzovaly optimalni pomér mezi vlastnim

a cizim kapitalem. (3)

- Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti je zakladnim ukazatelem pro sledovani miry zadluzenosti
podniku. Jeho vypocet spociva v podilu cizich zdroju s celkovymi aktivy. Doporucené
hodnoty tohoto ukazatele se obvykle pohybuji v pasmu mezi 30 a 60 %. Je nutné vzit
v potaz specifika daného odvétvi a hodnoty porovnat s oborovym primeérem, aby bylo

mozné vyhodnotit miru rizika spojenou se zadluzenosti spole¢nosti. (2)

Cizi zdroje

Celkové zadluZenost =
elkova zadluZenos Aktiva celkem

Vzorec 1: Celkova zadluZenost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (2)

1.4.2 Ukazatele likvidity
Bézna likvidita
Ukazatel bézné likvidita vyjadiuje schopnost spolecnosti splacet kratkodobé

zavazky pomoci obéznych aktiv. (4)

Obézna aktiva

Bé7zna likvidita =
eana HRvIata = 1 atkodobé zavazky

Vzorec 2: Bézna likvidita

Vzor: Vlastni zpracovani dle (4)
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1.4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou klicCovymi ukazateli pro hodnoceni schopnosti podniku
dosahovat zisku. Tyto ukazatele se vypocitaji jako pomér zisku k jedné z polozek rozvahy
nebo vykazu zisku a ztrat. Rentabilni ukazatele slouzi k analyze celkové efektivity
podnikani a mély by vykazovat rostouci trend. Mezi nejCastéjsi vyuzivané ukazatele
rentability patii rentabilita celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita

trzeb. (3)
Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv je jednim z nejdualezitéjSich ukazatelG vynosnosti, ktery
slouzi k méteni celkové efektivnosti podnikani. Tento ukazatel vyjadiuje, jak efektivné
podnik vyuziva sva aktiva, bez ohledu na to z jakych zdroju jsou aktiva financovana.
V (itateli vzorce Ize pouzit zisk ped zdanénim ocistény od nakladovych trokt nebo zisk
po zdanéni. Rentabilita celkovych aktiv poskytuje obraz o tom, jak uspésné spole¢nost
vyuziva zdroje k dosahovani zisku. V praci bude vyuzit zisk po zdanéni. (3)

EAT
Celkova aktiva

ROA =

Vzorec 3: Rentabilta aktiv
Vzor: vlastni zpracovani dle (3)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb se spocita ze zisku pted nebo po zdanéni, ktery se nachazi v Citateli, a
trzeb, které jsou ve jmenovateli. Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, ktery je

dilezitym faktorem pii hodnoceni uspésnosti podnikani. (2)

ROS = Zisk
~ Triby

Vzorec 4: Rentabilita trzeb

Vzor: Vlastni zpracovani dle (2)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel slouzici k méfeni efektivity s jakou spole¢nost
vyuziva vlastni kapital k dosazeni zisku. Vypocita se podilem zisku a vlastniho kapitalu.

Vyssi hodnota znamena lepsi vyuziti vlastniho kapitalu. (2)
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_ Zisk
~ Vlastni kapital

ROE

Vzorec 5: Rentabilita vlastniho kapitilu

Vzor: Vlastni zpracovani dle (2)

1.4.4 Ukazatele trzni hodnoty akcie

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti jsou ukazatele, slouzici k valuaci aktualniho trzniho
postaveni spoleCnosti na burze. Tyto ukazatele jsou zaloZzeny na cen¢ obchodovanych
akcii a maji vyznam pifi rozhodovani o investici do dané spole¢nosti. Mezi
nejpouzivané]§i ukazatele patii cena v poméru k zisku, pomér cena a ucetni hodnota akcie

nebo cena a vnitini hodnota akcie. (3)
P/E ratio

P/E ratio je zkratka pro pomér ceny k zisku na akcii (price to earnings ratio). Tento
ukazatel poskytuje informaci o tom, kolik musi investor zaplatit za jeden dolar nebo jinou
meénu piipadajici na akcii. P/E je také vyuzivano k porovnani akcii a urCuje, zda jsou
nadhodnocené nebo podhodnocené v porovnani s podobnymi spole¢nostmi. Vyssi P/E

znamena nadhodnocenost akcii a naopak. (2)

Trini cena akcie

PJE =

Zisk na akcii

Vzorec 6: P/E ratio

Vzor: Vlastni zpracovani dle (2)

Uéetni hodnota akcie

Lze ji definovat jako hodnotu kapitalu, ktera pfipada na jednu akcii. Tuto hodnotu 1ze

vypocitat jako pomér vlastniho kapitalu k poctu vydanych akcii. (3)

Vlastni kapital

~ Potet vydanych akcii

Vzorec 7: U&etni hodnota akcie

Vzor: Vlastni zpracovani dle (3)
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P/B ratio

P/B ratio je ukazatel, ktery udava pomeér trzni ceny akcie k ucetni hodnoté akcie. Vyssi
P/B ratio znamena, Ze trzni cena akcie je vyssi nez jeji ucetni hodnota. Investofi o tuto

akcii jevi zajem a akcie se tak stava nadhodnocena. (1)

Dividendovy vyplatni pomér

Dividendovy vyplatni pomér udava, vjakém poméru se vyplaci dividendy vuci

dosazenému zisku na akcii. (1)

Dividenda na akcii

ividend 7 vynlatni ar —
Dividendovy vyplatni pomeér Zisk na akcii

Vzorec 8: Dividendovy vyplatni pomér

Vzor: Vlastni zpracovani dle (1)

P/IV ratio

P/IV ratio je pomérovy ukazatel, ktery se zabyva zjiSténim, jak moc je dana akcie
podhodnocend a naopak. Jde o pomér ceny s vnitini hodnotou akcie. Akcie je

nadhodnocend, pokud je P/IV vys§i nez 1 a podhodnocend, kdyz je pod 1. (2)

1.5 Modely ocenovani akcii

Modely oceniovani akcii stanovuji vnitini hodnotu akcie. V této praci bude vyuzit

dividendovy model na bazi ROE.

1.5.1 Dividendové modely

Dividendové modely stanovuji vnitini hodnotu akcie na zdkladé odhadovanych dividend.
Dividendovy model na bazi ROE

Vnitini hodnota akcie se vypocita na zakladé odhadu budoucich ziska a dividend na akeii.
Zisk na akcii v poslednim roce se vynasobi s ocekdvanym P/E a piictou se veskeré

odhadované dividendy v odhadovaném obdobim. (6)
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VH=D;+D;+D 3+ D, + E, * (P/E)oéekévané

Vzorec 9: Vnitini hodnota akcie

Vzor: Vlastni zpracovani dle (6)
V tomto modelu je dale potieba zjistit prumérné neboli oéekavané ROE. To se vypocita
z vlastniho kapitalu spolecnosti na zacatku roku, ktery se vydéli ziskem po zdanéni na
konci roku. Tyto ROE se pak zpriuméruji a vyjde oCekavané ROE, které budou pouzito

pfi odhadu budouciho zisku na akcii. (6)

Zisk po zdanéni na konci roku
Otekavané ROE =

Vlastni kapital na zatatku roku

Vzorec 10: Ocekivané ROE

Vzor: Vlastni zpracovani dle (6)

Pomoci vlastniho kapitalu na zacatku roku a vynasobenim ocekavanym ROE lze
odhadnout zisk na konci roku. Dle primérného vyplatniho poméru dividend pak lze
odhadnout o¢ekavanou dividendu. Zbytek z nevyplaceného zisku se pficte k vlastnimu

kapitélu a ten se s timto nevyplacenym ziskem pfepise do roku nasledujiciho. (6)

1.6 Metoda multikriteridlniho rozhodovani

Investofi pii rozhodovani o investicich Casto hodnoti akcie spoleCnosti a porovnavaji vice
finan¢nich ukazatel. Mohou se tak dostat do problému vicekriterialniho rozhodovani.
Existuji matematicko-statistické metody, které mohou byt pouzity k feSeni. Mezi tyto
metody patii: metoda jednoduchého souctu poctu poradi, metoda jednoduchého podilu a

bodovaci metoda. Bodovaci metoda bude v praci pouzita. (1)
Bodovaci metoda

Spolecnost, ktera dosahne nejlepsi hodnoty v ukazateli bude ohodnocena 100 body.

Vypocet pro maximalizacni kritérium je nasledujici:

x..
bij = —2—* 100

Xi max
Vzorec 11: Stanoveni po¢tu bodu pri maximalizaénim kritériu v bodovaci metodé
Vzor: Vlastni zpracovani dle (1)

Jestlize jde o minimaliza¢ni kritérium bude pouzity tento vzorec:
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x. .
b;; = ;’Zm %100

Vzorec 12: Stanoveni po¢tu bodi pri minimaliza¢nim kritériu v bodovaci metodé

Vzor: Vlastni zpracovani dle (1)

b;j je bodové hodnoceni i-té€ spolecnosti pro j-ty ukazovatel

x;j je hodnota j-tého ukazatele v i-té spoleCnosti

X; max J€ N€Jvyssi hodnota ukazatele j pokud jde o maximalizacni kritérium
X; min J€ nejnizsi hodnota ukazetele j pokud jde o minimalizacni kritérium
Integralni ukazatel se vypocita jako pramér bodu, za jednotlivé ukazatele.

1.7 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou schopny v€asného varovani o tom, ze podniku hrozi v blizké
budoucnosti bankrot. Tyto modely jsou zalozeny na predpokladu, ze firmy pred upadkem
vykazuji urcité znaky, které se projevuji ve vyvoji hodnot financnich ukazatell a z vyvoje

urcitych disproporci nékterymi z nich. (1)
Altmanuv bankrotni model (Z-score)

Timto modelem se vypocita tzv. Altmanav koeficient bankrotu, ktery se vypocita z péti
vybranych finan¢nich ukazatelti do nasledujici rovnice. Altmanuav koeficient bankrotu pro
akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na vefejnych organizovanych

trzich. (1)
Zscore=12xx; +1,4%x, +33*x3+0,6*x, +1xx5

Vzorec 13: Z score

Vzor: Vlastni zpracovani dle (1)

kde:
X4 je Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X, je zisk po zdanéni / celkova aktiva

x3 je zisk pfed zdanénim a troky / celkova aktiva
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X4 je trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky
X5 jsou celkové trzby / celkova aktiva

Skore vy$si nez 2.99 znamend, Ze je podnik finan¢né stabilni. Pokud je skore do 1.81
podnik muze zbankrotovat a je tfeba to brat v uvaze. Hodnoty mezi 1.81 a 2.99 neni

mozné urcit, jestli podniku hrozi bankrot ¢i nikoli. (1)
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2 ANALYTICKY CAST

2.1 Predstaveni fondu

Nazev fondu: European and North American Drinks Exchange Traded Fund
Ména: Euro

Manazersky styl: pasivni

Trida aktiv: Sektorové — Evropské a Severoamerické akcie

Kategorie: Napoje

Pomér nakladu: 0.1 % ro¢né

Management fondu se na zakladé svych analyz rozhodl rozsifit svoje portfolio o akcie
Evropskych a Severoamerickych spole¢nosti vyrabéjici alkoholické napoje, pfi¢emz musi
splilovat trzni kapitalizaci ptes 14 miliard eur. Spolecnost si vytipovala tyto kandidaty na

rozsiteni portfolia fondu:

1. Anheuser-Busch Inbev (103.11 miliard eur)
Diageo (83 miliard liber)

Heineken (60.80 miliard eur)

Pernod Ricard (56.05 miliard eur)

Brown Forman (31.13 miliard dolart)

Carlsberg (24.17 miliard eur)

A o R

Campari (14.28 miliard eur)

Vykazy spolecnosti sidlicich v Evropé byly ziskany z databaze Orbis. Data spoleCnosti

sidlici mimo Evropu byly ziskany z jejich webu.

2.2 Soudobé globalni problémy v ekonomice
Tato podkapitola ma Ctenafe seznamit se soucasnymi problémy, se kterymi se potykaji

Spojené staty a eurozona.

Vyvoj HDP ve Spojenych statech
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Graf 1: Vyvoj rastu HDP ve Spojenych statech

Zdroj: (4)

Na grafu vyse je uveden rast HDP ve spojenych statech. Spojené staty se dostaly

z koronavirové krize a tempo rustu se pohybovalo do 7 %. Od ledna roku 2022 ovsem

doslo k poklesu HDP. Za posledni kvartal toho roku doslo k narustu pouze o 1.1 %.

Vyvoj HDP v eurozéné
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Graf 2: Vyvoj rustu HDP v Eurozéné

Zdorj: (5)

Vyvoj HDP v eurozoné je na tom podstatné huf nez Spojené staty. Od roku 2022 HDP

neroste ani o celé jedno procento.
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Vyvoj inflace ve Spojenych statech
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Graf 3: Vyvoj inflace ve Spojenych stitech
Zdroj: (6)
Inflace od roku 2020 stoupla ve Spojenych statech skoro na 10 %. Zhruba od poloviny

roku 2022 inflace klesla na 5 %. Americka centralni rezervni banka pfitom ma vytyceny

cil 2 % roéni inflaci.
Vyvoj inflace v eurozoné
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Graf 4: Vyvoj inflace v eurozoné
Zdroj: (7)
V eurozéné doslo také k podstatnému zrychleni inflace. Od roku 2021 do roku 2023

inflace vzrostla pies 10 %. Inflacni cilovani evropské centralni banky jsou ptitom 2 %.
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Vyvoj urokovych sazeb ve Spojenych statech
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Graf 5: Vyvoj urokovych sazeb ve Spojenych statech

Zdroj: (8)

Urokové sazby ve spojenych statech srazila federalni rezervni banka na 0.25 % v prib&hu

roku 2020. Po roce 2022 ji zaCala navySovat az na 5.25 %. Za dvanact mésici doslo

k narastu o pét procentnich bodi. Americké domacnosti a firmy si tak museji ptijcovat za

vyrazné vyssi uroky, nez tomu bylo pred rokem. Problémy mohou mit hlavné€ spole¢nosti,

které vyuzivaji ve vetsi mife financovani pomoci cizich zdroju.

Vyvoj urokovych zazeb v eurozoné
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Graf 6: Vyvoj urokovych sazeb v eurozoné
Zdroj: (8)
V eurozéné jde o obdobny problém. Urokové sazby byly na 0 % az do poloviny roku
2022, kdy evropska centralni banka zacala navySovat aroku. Momentalné se pohybuje

zéakladni urokova sazba centralni banky na 3.75 %.

Management fondu by mél brat v potaz dalsi mozné zvySovani urokovych sazeb. Pomalé

tempo snizovani inflace a maly rist HDP ve Spojenych statech a Evrope.

2.3 Oborova analyza

Trh s alkoholickymi ndpoji je charakterizovan nasycenym objemovym prodejem. Firmy
se snazi tento problém vyfesit tim, ze zapocinaji fuze a akvizice. Trh se déli do Ctyf
segmentt: pivo, destilaty, vino a cidery. Pivo je nejvétsi segment. V roce 2022 trh

s alkoholickymi napoji realizoval a pfijem ve vysi 1500 miliard dolart.

Hlavni faktory tvaryjici trh jsou zména vékové struktury populace a zvySena osvéta o
zdravi a zdravém zivotnim stylu. Dale zde pokracuje trend prémiovych znacek, ktery vede
k rozSifovani malych znacek, které jsou Casto rucné vyrabény v malych pivovarech nebo
palirnach. Prodej alkoholu pfes internet je porad relativné nerozSifeny v porovnani
s nekonzumnim zbozim. E-komer¢ni prodeje casto spojuji malé vyrobce piimo
s koncovymi zakazniky, coz zkracuje prodejni fetézec piimo k zdkaznikovi. Toto

zkraceni firmam umozni zvySeni svych pfijma, aniz by zdrazily svoje produkty.
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Alkoholové napoje se vyznacuji relativné nizkym povédomim o znackéach obecné a
celkové domaci spotieba koreluje pozitivné s pfijmy domacnosti. Konzumace

v jednotlivych zemich se velmi lisi z davodu kulturnich navykt a nabozenstvi.

I ptesto ze se v poslednich letech rozsifily prémiové znacky malych spolecnosti, v pivnim

prumyslu jako celku dominuji Anheuser-Busch Inbev a Heineken.

Trh pro alkoholické napoje se déli na konzumaci napoji doma a konzumace napoji mimo
domov naptiklad v restauranich zafizenich a podobné. Doméci konzumaci pokryvaji

velké fetézce riznych super a hypermarketu.

Na globalnim trhu alkoholickych napoja byly pfijmy za rok 2020 ve vysi 1 489 miliard
dolart. Pivo zde zaujalo nejveétsi podil s 38.2 % a pfijmy 569 miliard dolari. Dale pak

destilaty s piijmy 486 miliard dolarti a vinny segment 309 miliard dolart.

Predikce ptijmu z prodeje alkoholu v roce 2027 je 1987 miliard dolart. (9)

2.4 Analyza jednotlivych spoleCnosti

V této casti se budou spolecnosti akcie a spolecnosti dle vybranych pomeérovych
ukazateld. Spolecnosti se nasledné porovnaji mezi sebou v letech 2017 az 2022. Rok 2022
bude povazovan za nejdulezitéjsi. Roky piedchozi pouze za orienta¢ni k odhaleni vykyvt

v roce 2022.

2.4.1 Anheuser Busch Inbev
Anheuser-Busch Inbev je belgicka nadnarodni pivovarska spolecnost se sidlem v Lovani.
Akciova spolecnost vznikla v roce 2008 slou¢enim belgického Inbevu a americké

spoleCnosti Anheuser Busch.

Vroce 1852 zalozil pivovar Anheuser Busch némecko-americky pivovarnik George
Schneider. V krizi okolo roku 1860 byl pivovar odkoupen Williemem D’Oenchem a
Ebarhardem Anheuserem. D’Oechem byl tichy spolecnik do roku 1869, poté prodal sviij
podil Adlolophus Buschovi, ktery byl velkoobchodnik, co se pristéhoval do St. Louis
z Némecka v roce 1857. Vzal si Anheuserovu dceru a zacal pracovat jako prodejce pro
pivovar Anheuser. V roce 1869 se stal firemnim sekretarem poté co odkoupil D’ Oenchiv

podil ve spoleCnosti.
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Adolphus Busch byl prvni, ktery pouzil pasterizaci k zachovani Cerstvosti piva. Jako
prvni zacal pouzivat v zavodé mechanické chlazeni a chladici zelezni¢ni vozy, které
zavedl roku 1876. Rozsifeni distribu¢niho sortimentu spolecnosti vedlo k zvyseni
poptavce po sortimentu Anheuser a firma se tak rozhodla o expanzi zavodu. Tato expanze
vedla ke zvySeni objemu produkce z 31.5 tisic barelti v roce 1875 na 200 tisic bareld
v roce 1881. Busch cestoval béhem 70. let 19. stoleti po Evropé a studoval zmény ve
vyrobé piva. Zejména pak v Plzetiském pivovaru a v pivovaru v Ceskych Bud&ovicich.
V roce 1876 zacal pouzivat jméno Budweiser pro své nové pivo. Firma piepracovala toto
lahvové pivo a zacala ho prodavat jako svoji prémiovou znacku. Rodina Busch vlastnila

podnik az do roku 2008.

Historie spolecnosti Inbev saha az do roku 1366. Interbrew vznikla v roce 1987 sloucenim
dvou belgickych pivovart Arois, diive Den Hoomn, ktery byl zalozeny v roce 1366 a

pivovarem Piedboeuf zalozenym roku 1812.

Interbrew skoupil nékolik mistnich pivovari v Belgii. Poté zacala expanze za hranice.
V roce 1955 koupil pivovar v Mad’arsku, nasledné probehla akvizice nejvétsiho pivovaru

v Kanadé Labatt Brewing Company v roce 1999.

V roce 2004 doslo ke slouceni Interbrew a brazilské spolecnosti AmBev. Spojili se tak

tfeti nejvetsi vyrobcee piva s pétkou na trhu.

Vroce 2008 InBev koupil Anheuser-Busch, ¢imz vznikla Anheuser-Busch Inbev.
V dalSich letech az do soucasnosti spoleCnosti. V roce 2012 koupila producenta piva
v Dominikanské republice. V roce 2013 Grupo Modelo, mexicky pivovar se znackou
Corona. V roce 2015 se uskute€nila akvizice fimry SABMiller v hodnoté¢ 107 miliard

americkych dolart.

2.4.1.1 ZadluZenost

Ve sledovaném Sesti letém obdobi spoleCnost Anheuser-Busch Inbev klesla zadluzenost
pfiblizn€ o 9 procent z maxima v roku 2018 69.26 % na 60.42 % na konci roku 2022.
Hlavnim faktorem pro snizeni dluhu bylo splaceni Casti svych dlouhodobych zavazkt
be&hem tohoto obdobi. V roce 2017 €inily dlouhodobé zavazky 108 miliard euro. Na konci
roku 2022 dlouhodobé zavazky byly o necelych 20 miliard eur nizsi a Cinily 88 miliard

€uro.
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Celkova zadluzenost spole¢nosti Anheuser-Busch
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Graf 7: Celkova zadluzenost spolecnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.1.2 Bézna likvidita

Likvidita spolecnosti Anheuser-Busch Inbev byla ve sledovaném obdobi kolisava. V roce
2018 byl pokles kvili snizeni kratkodobych zavazkl. V roce 2019 a 2021 spolecnosti
opét narostly kratkodobé zavazky. V roce 2021 a 2022 se zvySily obézna aktiva ato o 14

% a 7 %. Namétené hodnoty nedosahuji doporu¢enych hodnot v pasmu od 1.5 do 2.5.

Likvidita spole¢nosti Anheuser-Busch Inbev

0,90 0,83 0,32

0,80 0,70

0,67
0,70 0,66

0,60 0,52
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

0,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Graf 8: Likvidita spolecnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.1.3 Vyvoj zisku a dividend
Trzby 1 zisk spolecnosti rostly ve vSech sledovanych letech az na vyjimku v roce 2020,
kdy svét zasdhla koronavirova krize. Nejvyssi trzby byly zaznamenany v roce 2022.

Nejvyssi zisk spoleCnost zaznamenala v roce 2019. Nejnizsi trzby i zisk spole¢nost

dosahla v roce 2020.

Tabulka 1: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. eur) 47 064 47701 47 824 38 593 47 946 54 177
Zisk po zdanéni (mil. eur) 7633 4 967 9270 1794 5398 7121

Zisk na akcii nerostl pouze v letech 2018 a 2020. V roce 2019 dosahl svého maxima 4.82
eur. Dividenda na akcii zaznamenala své maximum v roce 2017 1.9 eur na akcii. Od roku

2017 do soucasnosti vyplata na dividendu zaujima klesajici trend.

Vyvoj zisku a dividend na akcii
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Graf 9: Vyvoj zisku a dividend na akcii spolecnosti Anheuser-Busch Inbev
Zdroj: Vlastni zpracovani
Zisk na akcii a vyvoj dividend ve sledovaném obdobi drzel krok se ziskem po zdanéni.
V roce 2019 dosahl zisk na akcii maxima Castkou 4.82 euro. Zisk na akcii klesal od roku
2017 do 2020 vyjimaje roku 2019. Dividendy mély klesajici trend od roku 2017 do 2020.

Své maximum zaznamenaly v roce 2017, kde bylo vyplaceno drzitelim akcii 2.6 eura
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v hrubé dividendé. V letech 2020 a 2021 nasly dno a ustalily se na 0.5 na akcii. Minuly
rok v roce 2022 dividenda vzrostla o 0.25 euro na 0.75 eur na akcii a dalo by se tak

ocekavat narust dividend v pfistich letech.

2.4.1.4 Vyvoj rentability

Vyvoj rentabilit spole¢nosti Anheuser-Busch

Inbev
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Graf 10: Vyvoj rentabilit spolecnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele rentabilit byly vypocitany ze zisku po zdanéni. V roce 2019 dosahly rentability
svého maxima vzhledem na nejvyssi zisk po zdanéni ve sledovanych obdobich. V roce
2020 tyto ukazatele zaznamenaly minimum. Od roku 2017 do roku 2020 opét vyjimaje
rok 2019, zaznamenaly rentability klesajici trend, kdy v roce 2020 nalezly dno a zacaly
zvolna stoupat v roce 2021 a 2022. Tento narust byl diky lepsim vysledkiim spolecnosti

a vyS§§imu zisku po zdanéni, nez jak bylo v roce 2020.

2.4.1.5 Ocenéni spole¢nosti
Spolecnost k dni 27.4.2022 m4 trzni kapitalizaci 103.69 miliard euro. Cena akcie je 59,59
euro a pocet akcii v obehu je 1737 191 kust. Aktualni P/E je 18.54. Pomér ceny a

uctovaci hodnoty akcie je 1.31.

2.4.1.6 Vnitrni hodnota akcie
Na zjisténi vnitfnich hodnot akcii byla pouzita dividendova metoda na bazi ROE.

V prvnim kroku se stanovi ocekéavané ROE pro budouci roky. To se stanovi tak, ze se
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vlastni kapital na zac¢atku roku podéli s Cistym ziskem na konci roku pro roky 2017 az
2022. Dale se tyto hodnoty zpriméruji a vyjde prumémé ROE, které je zaroven
o¢ekavané pro budouci roky, kdy bude provadén odhad vnitini hodnoty akcie.

Tabulka 2: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spolecnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VK na zaCatku roku | 77 246 024 | 66 889 042 | 62 785 121 | 75 265 276 63 850578 | 70 051 191
Cisty zisk 7633622 4967683 9270074 1794476 5398197 7122636
ROE 9,97% 6,08% 10,85% 1,79% 5,89% 7,08%
Pramérné ROE 6,94%

Pramémé ROE za sledované obdobi je 6.94 %. Ocekavany pomér vyplaty dividend je 48
%. Vlastni kapital na akcii na zacatku roku 2023 ¢ini 45.48 eura. Ze zjisténych dat se

vypocita odhad pro nasledujicich 5 let.

Tabulka 3: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spoleCnosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zac¢4tku roku 45,48 47,56 49,73 51,99 54,36
zisk na akcii 4,02 4,21 4,40 4,60 481
Dividenda na akcii 1,95 2,04 2,13 2,23 2,33
Reinvestovany zisk 2,07 2,17 2,27 2,37 2,48

Odhadovana cena akcie se zjisti tak, ze se zisk na akcii v roce 2027 vynasobi ocekavanym
P/E a nasledné se piictou odhadované dividendy 2023 az 2027. Ocekavané P/E se zjistilo

tak, ze se zprimérovaly hodnoty za poslednich 10 let.
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Tabulka 4: Primérné P/E akcii spole¢nosti Anheuser-Busch Inbev

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2012 17,34
2013 11,02
2014 17,38
2015 22,43
2016 152,26
2017 26,08
2018 34,06
2019 15,46
2020 77,11
2021 23,7
2022 16,34
Prumér 39,68

Zisk na akcii v roce 2027 je odhadovany na 3.73 eura na akcii krat 39.68 P/E. K tomu se
nasledné pfictou dividendy za odhadované obdobi ve vysi 8.22 eur. Vnitini hodnota akcie
je 152.47 eur. Pomér ceny a vnitini hodnoty akcie je 0.4, akcie je dle tohoto odhadu

podhodnocena.

24.2 Brown Forman
Spolecnost Brown Forman je americké spolecnost sidlici v Louisville v Kentucky. Byla
zalozena v roce 1870. Je sv€toveé znama pro vyrobu a distribuci alkoholickych napoji a

v portfoliu ma znacky jako naptiklad Jack Daniels a Finlandia.

Brown Forman zacala vyuzivat revolucni koncept v prodeji whiskey v lahvich namisto

z barelu.

V prabéhu let spolecnost rozsifila ptisobnost na dalsi trhy a ziskala mezinarodni rozsah.
Spolecnost se angazovala ve vyrobé riznych typt alkoholu. V roce 1956 koupila znacku

Jack Daniels, ktera je dnes jedna z nejpopularnéjsich na svété.

Spolecnost je dodnes rodinou firmou. Od svého zalozeni se spolecnost stala jednim

z nejvétsich vyrobeti alkoholu na svété.

Spolecnost vstoupila na New Yorskou burzu Nasdaq v roce 1933. Dnes vyvazi svoje

produkty do vice nez 170 zemi svéta. (13)
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2.4.2.1 ZadluZenost

Zadluzenost spolec¢nosti Brown Forman vzrostla pouze v roce 2018 na 74 % ze 70 %
v roce 2017. V roce 2022 se celkova zadluzenost dostala na 53 %. Spole¢nost Brown
Forman svoje zavazky nesplacela rychlej§im tempem, jak by se na prvni pohled mohlo
zdat. Jeji zavazky se zménily pouze nepatrné z roku 2018 z 3660 milionu dolart na 3636.
Co se zménilo vyrazne je vlastni kapital, ktery vzrostl z 1316 milionu dolar v roce 2018

na 2737 v roce 2022.

Celkova zadluzenost spole¢nosti Brown Forman
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Graf 11: Celkova zadluzenost spole¢nosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.2.2 Bézna likvidita

Spolecnost Brown Forman svoji likviditou vyrazné presahla hodnoty doporuceného
pasma od 1.5 do 2.5 ve sledovaném obdobi. V roce 2017 se do pasma vesla s hodnotou
2.42. Dalsi roky rust obéznych aktiv vyrazné predcil rast kratkodobych zavazki. Bézna
likvidita dosahla maxima v roce 2021 s hodnotou 4.27. V roce 2022 se pak kratkodobé

zavazky spolecnosti vyrazné nezvétsily, ale doslo poklesu v obéznych aktivech.
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Likvidita spole¢nosti Brown Forman
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Graf 12: Likvidita spolecnosti Brown Forman
Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.2.3 Vyvoj zisku a dividend

Tabulka 5: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. usd) 3587 4 200 4276 4306 4526 5 081
Zisk po zdanéni (mil. usd) 696 717 835 827 903 838

Spolecnost zaznamenala rist trzeb za prvni tii roky. V roce 2020 zaznamenala mirny
pokles. V roce 2021 pak zisk vyrazn€jSim tempem skocil o vice nez 9 % na maximum

903 milionu dolaru.

Vyvoj zisku a dividend na akcii
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Graf 13: Vyvoj zisku a dividend na akcii spole¢nosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dividendy akcii spolecnosti Brown Forman rostly tempem od 3 centii amerického dolaru
do 5 centti. Nejvyssi nartst byl v roce 2018 o 5 centti, nejmensi byl v roce 2020 o 3 centy.
Zisk na akcii byl takika rostouci do roku 2021. V roce 2022 klesl o 14 centq, ackoli se

dividenda v tomto roce zvysila o 4 centy.

2.4.2.4 Vyvoj rentability

Spole¢nost Brown Forman vykazovala ve sledovaném obdobi zna¢né vysoké rentability.
Rentabilita vlastniho kapitalu byla pfes 50 % v obdobi od 2017 do 2019. To bylo
zpusobeno predevsim nizkou mirou vlastniho kapitalu. Rentabilita nakonec klesla na
30.62 %. Rentabilita aktiv a trzeb vykazovaly stabilitu s mensimi vykyvy. Rentabilita
celkovych aktiv byla nejvyssi v roce 2019 s 16.25 %. Rentabilita trzeb byla také nejvyssi
v roce 2019 se 19.53 %. Co je zvlastni je to, ze u spolecnosti nedoslo ve fiskalnim roce
2020 k poklesu rentabilit, 1 kdyz byla ekonomika zasazena koronavirem. Tento jev se jevi

jako pozitivni.

Vyvoj rentabilit spole¢nosti Brown Forman
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Graf 14: Vyvoj rentabilit spolecnosti Brown Forman
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4.2.5 Ocenéni spole¢nosti
Cena akcii Brown Forman tfidy B byla ke dni 27.4.2022 65.28 dolart za akcii. Mnozstvi
kust v obéhu tfidy B bylo 314 532 000 a trzni kapitalizace ¢inila 31.63 miliard dolart.

Do trzni kapitalizace jsou pficteny akcie typu A.

2.4.2.6 Vnitini hodnota akcie
Ocekavané ROE pro budouci odhadované roky se vypocita jako vlastni kapital na zacatku

roku déleno Cistym ziskem na konci roku. Dale se zpriméruji tyto hodnoty za poslednich
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sedm let. Ocekavané ROE je 42.72 %. Ocekavany pomér vyplacenych dividend ze zisku

na akcii je pramér vyplacenych dividend k Cistému zisk za sedm let. Ocekavany

dividendovy pomeér na akcii je 43.38 %.

Tabulka 6: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spole¢nosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zacatku fiskalniho roku spolecnosti pro obdobi roku 2023 je vlastni kapital na akcii

5.65 dolart. Z tohoto predpokladu je vytvoren nasledujici odhad.

Tabulka 7: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spolecnosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zacatku roku 5,65 7,02 8,71 10,82 13,44
zisk na akcii 2,41 3,00 3,72 4,62 5,74
Dividenda na akcii 1,05 1,30 1,61 2,01 2,49
Reinvestovany zisk 1,37 1,70 2,11 2,62 3,25

Zisk na akcii v roce 2027 je 5.74 dolart a odhadované vyplacené dividendy jsou 8.46

dolaru.
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Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital na zacatku roku 1562000] 1370000 1316000 1647000] 1975000| 2656000
Cisty zisk 696 000 717 000 835 000 827 000 903 000 838 000
ROE 50,38% 43,24% 38,86% 40,84% 38,67% 44,31%
Pramérné ROE 42,72%




Tabulka 8: Primérné P/E na akcii spole¢nosti Brown Forman

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2012 17,63
2013 24
2014 27,45
2015 28,87
2016 21,9
2017 21,45
2018 33,3
2019 31,49
2020 35,89
2021 41,23
2022 38,88
Prumér 29,28

Zisk na akcii vroce 2027 se vynasobi s prumémym P/E a pfi¢tou se odhadované
vyplacené dividendy. Vnitini hodnota akcie spolecnosti Brown Forman je 176.56 dolart.

P/IV (65.28/176.56) je 0.37 a akcie je podhodnocena.

2.4.3 Campari
V roce 1860 vyrobce likéri Gaspare Campari vynalezl napadny Cerveny likér. V roce
1904 se oteviel prvni zavod Campari v Sesto San Giovanni. Pilif italskych aperitivu

Camparino bar se oteviel v Milané v roce 1915.

Béhem prvni svétové valky se spolecnost potykala s obtizemi kvili nedostatku surovin a
nasledné s hospodarskou krizi v 30. letech 20. stoleti. Nicméné se dokazala pfizpusobit a
roz§ifila svou pusobnost na zahraniCnich trzich, zejména ve Spojenych statech

americkych.

V roce 1995 spole¢nost Campari uskuteciiuje svoji prvni akvizici se znaCkou Cynar, ktera
znamena zacatek rastu skupiny. Campari dosahuje 50% vlastniho a 50% externiho rastu.
Od této doby se pfipojuji znacky svym jedineCnym piibéhem. V roce 1999 probéhne
druha akvizice se znaCkou Cinzano. Spole¢nost Campari group v roce 2001 vstupuje na
italskou burzu a v tom samém roce probiha akvizice spole¢nosti Skyy vodka. V roce 2003
se uskuteciiuje akvizice se znackou Aperol. Od roku 2006 do roku 2017 spolecnost

udé¢lala akvizici s t€émito znaCkami: WILD TURKEY, ESPOLON, BULLDOG GIN.
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2.43.1 Zadluzenost
Zadluzenost spolecnosti Campari klesala prvni tfi roky sledovaného obdobi z 56.04 %
vroce 2017 na 50.64 % vroce 2019. Pak pfisly restrikce z divodu koronavirové

pandemie a spoleCnost musela Cerpat uveéry.

Celkova zadluzenost spolecnosti Campari
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Graf 15: Celkova zadluzenost spole¢nosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.3.2 Bézna likvidita

Spole¢nost Campari méla stabilni likviditu v celém sledovaném obdobi. V letech 2017 az
2019 sice doslo k poklesu z davodu zvySeni kratkodobych zavazki skoro o dvou a pul
nasobek oproti roku 2017. Obézna aktiva vzrostla v roce 2021 o 23 % oproti roku 2017.
Od roku 2020 se likvidita stabiln¢ drzi nad hranici 2 bodu.

Likvidita spole¢nosti Campari
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Graf 16: Likvidita spolecnosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.3.3 Vyvoj zisku a dividend
Mezi roky 2017 a 2018 spolecnosti Campari klesly trzby mezirocné pies 11 %. Zisk
postihl daleko hlubsi pokles a to o 26.3 %. Od roku 2018 do roku 2022 spolecnosti

nepfretrzité rostly trzby i zisk.

Tabulka 9: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. eur) 2178 1 960 2 070 2174 2 461 2877
Zisk po zdanéni (mil. eur) 428 339 346 229 321 354

Vyvoj dividend a zisku na akcii
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Graf 17: Vyvoj zisku a dividend na akcii spolecnosti Campari
Zdroj: Vlastni zpracovani
Spolecnost Campari si drzela stabilni zisk na akcii kromeé roku 2020, kdy piipadal 16 euro
centll na jednu akcii, z divodu koronavirové pandemie. Ostatni roky se zisk na akcii

pohyboval od 25 do 31 euro centd na akcii.

Spolecnost zaujimala stejnou dividendovou politiku 1 pres slabsi roky, co se tyCe zisku a

trzeb. Dividendy vzrostly z 5 euro centil o jeden cent v roce 2021.

2.4.3.4 Vyvoj rentability
Rentability spole¢nosti Campari zaznamenaly vyrazny pokles ve sledovaném obdobi od
roku 2017 do roku 2022. Nejlepsi vysledky byly v roce 2017, kdy rentabilita trzeb

dosahovala pfes 19 %, rentabilita vlastniho kapitalu pfes 18 % a rentabilita celkovych
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aktiv pres 8 %. Nejnizsi hodnoty byly zaznamenany v roce 2020, kdy oproti roku 2017

klesly skoro o 50 %. V roce 2021 a 2022 ukazatele se lehce zvedly z divodu odeznéni

koronaviru.
Vyvoj rentabilit spole¢nosti Campari
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Graf 18: Vyvoj rentabilit spolecnosti Campari

2.4.3.5 Ocenéni spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Akcie spolecnosti Campari byly dne 27.4.2023 na 11.85 eur za akcii. Akcii bylo v obéhu

1 161 600 000 a trzni kapitalizace tudiz €ini 13.76 miliard euro.

2.4.3.6 Vnitini hodnota akcie

Tabulka 10: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spolecnosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapitdl na zacatku roku 1900000 | 1942600 | 2162800 | 2388500| 1998400| 2374800
Cisty zisk 427550 | 339264 | 346457 | 229345 320526 353578
ROE 18,35% 13,70% 12,91% 9,40% 11,99% 12,44%
Pramérné ROE 13,13%

Praméra hodnota ukazatele ROE za sledované obdobi je 13.13 %. Vlastni kapital

pfipadajici na jednu akcii je na zacatku roku 2023 2.3 eura. Odhad zisku a dividend

v nasledujicich letech je v tabulce uvedené nize.
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Tabulka 11: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spolecnosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zacatku roku 2,30 2,59 2,92 3,28 3,70
Zisk na akcii 0,37 0,42 0,47 0,53 0,59
Dividenda na akcii 0,08 0,09 0,10 0,11 0,13
Reinvestovany zisk 0,29 0,33 0,37 0,41 0,47

Stanoveni oCekavané ceny se ziska tak, ze se zisk na akcii v roce 2027 vynasobi
prumérnym P/E za 10 let. K tomu se piictou o¢ekavané dividendy od roku 2023 do roku

2027.

Tabulka 12: Prumérné P/E akcii spole¢nosti Campari

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2012 42,79
2013 46,95
2014 51,57
2015 44 4
2016 59,93
2017 27,26
2018 26,61
2019 31,23
2020 46,09
2021 45,07
2022 37,8
Prumér 41,79

Praimémé P/E je 41.79, zisk na akcii 0.45 vroce 2027. Dividendy odhadované
v budoucim obdobi Cini 0.4 eura. Vnitini hodnota akcie dle tohoto modelu je 19.1 eur.
Cena ke dni 27.4.2023 11.85 eur de€lend vnitini hodnotou akcie (IV) je 0,62. Akcie je

podhodnocena.

2.4.4 Carlsberg

Spolecnost Carlsberg je danska pivovarnicka firma zalozena v roce 1847 v Kodani. Jeji
zakladatelé J.C Jacobsen a synové Carl a Christian zacali s vyrobou piva ve svém malém

pivovaru a postupné se rozrostli do velkého pivovaru s mnoha znackami piva.
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Vroce 1876 se Carlsberg stala prvni pivovarnou v Dansku, kterd zacala pouzivat
kvasnice k produkci svého piva, coz vedlo k vyraznému zlepSeni chuti a kvality piva.
V roce 1883 byla zalozena spolecnost Carlsberg Laboratory, ktera se stala vyzkumnym

centrem pro vyrobu piva a pivovarnické technologie.

V roce 1904 byla zalozena dcefina spole¢nost Carlsberg Export Brewery v kodani, ktera
se specializovala na export piva do celého svéta. V roce 1970 se Carlsberg spojila se svym
hlavnim konkurentem pivovarem Tuborg a vytvofila tak nejvétsi pivovarnickou

spole¢nost v Dansku.

V soucasnosti Carlsberg vyrabi fadu pivnich znacek vCetné svého nejznaméjsiho piva
Carlsberg Pilsner. Dale provozuje pivovary v mnoha zemich svéta. SpoleCnost se také
angazuje v fadé charitativnich a spoleCenskych projektt a podporuje ochranu Zivotniho

prostfedi a udrzitelny rozvoj.

Spolecnost vstoupila poprvé na burzu v roce 1889, kdy byla uvedena na danské burze.
V prabéhu let se akcie Carlsbergu objevily i na dalSich burzach po celém svéte, véetné

burz v Londyné, Frankfurtu, New Yorku a Hongkongu. (14)

2.44.1 ZadluZenost
Zadluzenost spoleCnosti Carlsberg byla ve sledovaném obdobi celkem stabilni. Nejnizsi
zadluzenosti dosahovala v roce 2017. Nejvys§i zadluzeni bylo vroce 2020, kdy

zadluzenost vzrostla z 56.65 % z roku 2017 na 63.5 %.

Celkova zadluzenost spole¢nosti Carlsberg
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Graf 19: Celkova zadluzenost spolecnosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.4.2 Bézna likvidita
Bézna likvidita spolecnosti Carslberg byla stabilni v rozmezi od 0.51 bodt do 0.67 bodu.

Spolecnost ma vyssi kratkodobé zavazky nez obézna aktiva.

Likvidita spolec¢nosti Carlsberg
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Graf 20: Likvidita spolecnosti Carlsberg
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.44.3 Vyvoj zisku a dividend
Trzby spolecnosti rostly téméf nepietrziteé kromé roku 2020, kdy byl meziro¢ni pokles
trzeb o 11.2 %. Trzby primeérné rostly ve sledovaném obdobi o 3.3 %. Zisk soustavné
rostl vyjimaje roku 2020, kdy nastal pokles zisku 1 trzeb. Zisk dosahoval svého minima a

byl nejnizsi v roce 2017. Zisk dosahoval svého maxima v roce 2022 skoro 8.2 milionu

danskych korun.

Tabulka 13: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. dkk) 60 655 62 503 65 902 58 541 66 634 70 265
Zisk po zdanéni (mil. dkk) 2 065 6133 7477 6 808 8 009 8 183
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Zisk na akcii od roku 2017 do roku 2022 konstantné rostl. Spole¢nost stanovila politiku,
ze bude odkupovat zpét ¢ast akcii, které jsou voln€ v obéhu. Dividendy postupné letech

taktéz konstantné rostly, diky dobrému vyvoji spolecnosti.

Vyvoj dividend a zisku na akcii
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Graf 21: Vyvoj dividend a zisku na akcii spolecnosti Carlsberg
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4.4.4 Vyvoj rentability
Rentabilita vlastniho kapitalu ve vétsiné letech rostla. Nejveétsi nartst byl v roce 2022,
kdy se snizil vlastni kapital z divodu vyplaceni casti nerozdéleného zisku, a tak
rentabilita dosahla 23.57 %. Rentabilita aktiv taktéz rostla, vySplhala se z 1.1 % na 7.09
%. Rentabilita trzeb se rovnéz zvedla z 3.34 % na 12.5 %

25.00% Vyvoj rentabilit spole¢nosti Carlsberg 23.57%
20,00%
14,27% 13.91% 14,04%
15,00% : ,
1.09% 35  pH63%  pi202% 12307
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Graf 22: Vyvoj rentabilit spolecnosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.4.5 Ocenéni spolecnosti

Cena akcie Carlsberg dne 27.4.2022 ¢ini 1112.5 dkk a pocet akcii byl 144 681 798. Trzni
kapitalizace je160,96 miliard dkk.

2.4.4.6 Vnitrni hodnota akcie
Pramérmy vyplaceny pomér zisku na akcii a vyplacené dividendy je 48.5 % Ocekavané
ROE je prumérné ROE z vlastni kapitalu na zacatku roku a Cistého zisku na konci obdobi

za poslednich 6 let a Cini 13.58 %.

Tabulka 14: Vypocet rentability vlastniho kapitalu spolecnosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VK na zacatku roku | 7216499 | 6 652212 | 6 415381 | 6 138 241 | 5 833 497 | 6 560 971
Cisty zisk 277371 821599| 996973 | 915881 | 1077751 1255967
ROE 2,54% 11,09% 14,27% 13,91% 14,04% | 25,65%
Pramérné ROE 13,58%

Vlastni kapital pfipadajici na jednu akcii na zacatku roku 2023 je zaokrouhlené 240

danskych korun.

Tabulka 15: odhad budouciho zisku a dividend spolecnosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zacatku roku 240 259,88 281,41 304,72 329,97
zisk na akcii 38,61 41,80 45,27 49,02 53,08
Dividenda na akcii 18,72 20,28 21,96 23,77 25,74
Reinvestovany zisk 19,88 21,53 23,31 25,24 27,34

Zisk na akcii v roce 2027 je dle odhadu 42.72 danskych korun. Dividendy by dle odhadu

v prubéhu let mohly dosahovat 110.5 korun.
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Tabulka 16: Primérné P/E na akcii spole¢nosti Carlsberg

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2011 10,83
2012 10,42
2013 12,05
2014 14,16
2015 %)
2016 15,86
2017 64,06
2018 16,57
2019 15,58
2020 16,27
2021 16,95
2022 20,05
prumér 21,28

Praimémé P/E za 10 let je 21.28. Vynasobi se s ocekavanym ziskem na akcii v roce 2027.
To Cini 909.1 dkk. Déle se pfi¢tou ocekavané dividendy ve vysi 110.5 dkk. Vnitini
hodnota akcie je 1240 dkk. (P/IV) je 0.9, akcie je podhodnocena.

2.4.5 Diageo
Diageo je jednim z nejvétsich svétovych vyrobcu alkoholickych napoji. Byla zalozena

v roce 1997 spojenim Guinness a Grand Metropolitan.

Guiness byla irska pivovarnicka spolecnost zalozena v roce 1759, které se proslavila
svym tmavym pivem Guinness. Spole¢nost Grand Metropolitan byla britska spole¢nost
zabyvajici se vyrobou a distribuci alkoholickych napojt, ktera byla zalozena v roce 1933.
Spolecnost vlastnila spoustu znamych znacek jako napiiklad Smirnoff, Johnie Walker,

Baileys a Gordons gin.

Po spojeni se spolecnost Diageo stala jednim z nejvétsich svétocych vyrobet alkalickych
napoju s portfoliem obsahujicim vice nez 200 znacek. Mezi nejznamé;jsi patii jiz zminény

Johnie Walker.

Spolecnost ma globalni dosah a ptisobi v mnoha zemich svéta véetné Spojenych stati,
Kanady, Mexika, Indie nebo naptiklad Australie. SpoleCnost se snazi zapojovat

v charitativnich a socialnich projektech.
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Diageo se obchoduje jak na Londynské tak New yorské burze. Je zahrnuta do indexu

FTSE 100 a S&P 500. (15)

2.4.5.1 ZadluZenost

Zadluzenost spolecnosti Diageo kolisala. Nejnizsi byla v roce 2018 60.58 %. Nejvyssi
v roce 2020 74.66 %, poté mirné klesala. Hlavnim divodem zvySovani zadluZenosti je
Cerpani dlouhodobych avért. V roce 2017 tyto uveéry Cinily 6.85 miliard liber, v roce
2022 14.5 miliard liber. Zbytek dlouhodobych zavazkt tvorili ostatni dlouhodobé
zéavazky ve vysi 4 miliard liber v roce 2022. Kratkodobé zavazky se zvySily z 6.66 miliard
liber pro rok 2017 na 8.44 miliard liber v roce 2022.

Celkova zadluzenost spole¢nosti Diageo
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Graf 23: Celkova zadluzenost spolecnosti Diageo
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4.5.2 Bézna likvidita
Likvidita spolec¢nosti Diageo se pohybovala v doporu¢eném pasmu bodt 1.5 az 2.5 pouze
v letech 2020 az 2022. Predeslé tfi roky se likvidita drzela stabilné nad 1.3 body. V roce
2020 doslo knavySeni obéznych aktiv. Dalsi roky narostlo tempo zvySovani

kratkodobych zavazku, proto likvidita postupné klesala.
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Likvidita spole¢nosti Diageo
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Graf 24: Likvidita spolecnosti Diageo
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4.5.3 Vyvoj zisku a dividend
Trzby spoleCnosti stabilné rostly kromé roku 2020. NejvysSich trzeb dosahovala
spolec¢nost Diageo na konci fiskalniho obdobi za rok 2022 15 452 miliont liber. Zisk
kopiroval vyvoj trzeb. Nejnizsi trzby §ly ruku v ruce s rokem 2020 kdy byl zisk 1 454

miliont liber a nejvyssi v roce 2022 3 338 miliont liber.

Tabulka 17Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Diageo

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. gbp) 12 050 12 163 12 867 11752 12 733 15 452
Zisk po zdan€ni (mil. gbp) 2 827 3144 3337 1 454 2799 3338

Vyvoj zisku na akcii rostl ve vSech letech kromé roku 2020. V roce 2021 zisk na akcii
nepiekonal rok 2019, nicméné rok nadchazejici jiz ano. Dividendy spolecnosti Diageo
stabilné rostly v pribéhu let. Spolecnost, se snazi drzet stabilni politiku vyplaceni
dividend a vyplatila v roce 2020 a pfes nepfiznivy ekonomicky vyvoj a nizsi zisk
dividendu ve vysi 70 penci na jednu akcii, coz je o jednu penci vice nez v roce

predchozim.
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Vyvoj dividend a zisku na akcii
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Graf 25: Vyvoj dividend a zisku na akcii spolecnosti Diageo
Zdroj: Vlastni zpracovani
2.4.5.4 Vyvoj rentability
Rentability spolecnosti Diageo byly viceméné stabilni az lehce rostouci. Jedina vyjimka
byl rok 2020, kdy jak u vétSiny spolecnosti doslo k poklesu. Nejvyssi rentabilita aktiv
byla v roce 2018 s hodnotou 10.17 %. Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi roce
2022 s 34.15 % a rentabilita trzeb byla nejvyssi v roce 2019 s 25.93 %.

Vyvoj rentabilit spole¢nosti Diageo
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Graf 26: Vyvoj rentabilit spolecnosti Diageo

Zdroj: Vlastni zpracovani

51



2.4.5.5 Ocenéni spolecnosti
Cena akcie spoleCnosti Diageo byla ke dni 27.4.2023 37.1 liber, akcii v obéhu je 2 280

miliont a trzni kapitalizace ¢ini 84.6 miliard liber.

2.4.5.6 Vnitrni hodnota akcie
Akcie spolecnosti jsou ocenény dividendovym modelem na bazi ROE nize. Spolecnost

dosahovala primérného ROE 28.25 %.

Tabulka 18: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spolecnosti Diageo

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VK na zacatku roku | 10 180 000 | 12 028 000 | 11 713 000 | 10 156 000 | 8 440 000 | 8 431 000
Cisty zisk 2827000 3144000| 3337000| 1454000]2799000]| 3338000
ROE 27,77% 26,14% 28,49% 14,32% | 33,16% 39,59%
Primérné ROE 28,25%

Vlastni kapital na akcii na zacatku roku 2023 je 4.86 liber. Dividenda vyplacena ze zisku

akcie je primérmné 66.4 %. Za téchto poznatku 1ze dopocitat nasledujici odhad.

Tabulka 19: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spoleCnosti Diageo

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zac¢atku

roku 4,86 5,30 5,78 6,30 6,87
zisk na akcii 1,31 1,43 1,56 1,70 1,85
Dividenda na akcii 0,87 0,95 1,03 1,13 1,23
Reinvestovany zisk 0,44 0,48 0,52 0,57 0,62

Pramémé P/E spolecnosti Diageo za poslednich 10 let je 23.19.
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Tabulka 20: Praimérné P/E akcii spole¢nosti Diageo

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2012 17,74
2013 15,74
2014 17,33
2015 19,78
2016 20,64
2017 20,68
2018 20,57
2019 22,42
2020 47,88
2021 26,36
2022 25,95
Prumér 23,19

Zisk na akcii v roce 2027 1.85 liber se vynasobi praimérnym ocekavanym P/E 23.19. K
429 libram pficteme oCekavané dividendy vyplacené pro odhadované obdobi ve vysi
5.51 liber. Vnitini hodnota akcie je 51.28 liber. Cena akcie je 37.15 liber. Kdyz podé€lime

cenu akcie vnitini hodnotou akcie vyjde 0.72. To znamena, ze je akcie podhodnocena,

2.4.6 Heineken

Spolecnost Heineken je Siroce proslula a svétoveé znama pivovarska spole¢nost zalozena
vroce 1864 v nizozemském meésté Amsterdam Gerardem Adrianem Heinekenem.
Pivovodné byla spoleCnost mala a vyrabéla pouze pro lokalni trh. V roce 1873 vsak
spoleCnost zacala exportovat pivo do Velké Britanie a o rok pozdéji zacala exportovat 1

do dalSich zemi.

V roce 1886 se zakladatel Heineken rozhodl, ze pfevezme kontrolu nad spolecnosti a
zacal postupné investovat do rozsifeni a modernizace vyroby. V roce 1930 spoleCnost
Heineken zacala pouzivat novou technologii, kterd dokazala dlouhodobé& uchovat pivo

bez ztraty chuti a kvality.

Béhem druhé svétové valky byla nucena vyroba a provoz pivovaru omezena. Po skoncenti
valky se spole¢nost zaCala opét prosperovat a expandovat. V 60. letech 20. stoleti

spolecnost zapocala pusobeni na mezinarodnich trzich.
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Od 70. a 80. let spolecnost Heineken zacala skupovat mensi pivovary a rozSifovala
portfolio svych znacek. V roce 1983 Heineken ziskal kontrolu nad britskym pivovarem

John Smith. V roce 1984 otevtel sviij prvni pivovar v Asii.

V 90. letech Heineken pokracoval v kupovani mensich pivovart po celém svété. V roce
2002 se spolecnost spojila s mexickym pivovarem Grupo Modelo, coz ji umoznilo
expanzi na latinskoamericky trh. Ten samy rok spole¢nost koupila Cesky pivovar
Starobrno. V roce 2010 odkoupila druhého nejvétsiho brazilského pivovarského giganta,

spole¢nost Brasil Kirin.

Spolecnost vstoupila na burzu v roce 1971 a byla zalistovana na Amsterdamské burze
cenny ch papird. Stala se jednou z prvnich vefejné obchodovatelnych spole¢nosti na
nizozemském trhu. Heineken je soucasti indexu AEX (Amsterdam Exchange Index).

V dnesni dobé je spoleCnost zalistovana i na New Yorské a Londynské burze.

Dnes je Heineken jednim z nejvétSich vyrobcu piva na svéte€ s provozem v 70 zemich a
s portfoliem vice nez 300 znacek piva. Heineken se také snazi prosazovat v oblasti
udrzitelnosti a v roce 2020 ziskal ocenéni jako nejodpovédnéjsi pivovar na svété dle

organizace CDP (Carbos Disclosure Project). (16)

2.4.6.1 ZadluZenost

Spolecnost vykazovala stabilni zadluzeni v rozmezi od 58 % do 61 %. Jediné vychylky
nastaly v roce 2019 a 2020. Zadluzenost tehdy dosahovala skoro 63 % a v dal§im roce
pies 66 %. V roce 2019 to bylo predevsim zpusobeno zvySenim kratkodobych zavazkd.

V roce 2020 pak klesl vlastni kapital o 17 %, zdvazky spole¢nosti se zménily jen drobng.

Celkova zadluzenost spolecnosti Heineken

68,00% 66,24%
66,00%
64,00% 62,78%
62,00% 59,75% 6091% 59,67%
60,00% 58,17%
58,00%
56,00% l
54,00%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Graf 27: Celkova zadluzenost spole¢nosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.6.2 Bézna likvidita

Likvidita spole¢nosti Heineken se nepohybovala v doporu¢eném pasmu od 1.5 do 2.5.
Nejnizs$i likvidita nastala v roce 2019 kde dosahovala 0.68 hodnoty. Nejvyssi naméfena
hodnota byla 0.87 v roce 2018.

Likvidita spole¢nosti Heineken
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Graf 28: Livkidita spolecnosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.6.3 Vyvoj zisku a dividend

Spolecnost Heineken vykazovala ve sledovaném obdobi stabiln€ rostouci trzby. Jedinou
vyjimkou byl rok 2020, kdy spolecnosti klesly trzby o 17.75 %. Dalsi roky nato trzby
opét rostly. V roce 2021 na necelych 22 miliard eur a v roce 2022 na 28.72 miliard eur.
Zisk spolecnosti byl kolisavy. Nejvétsi vykyv byl v roce 2020, kdy spolecnosti klesly
trzby 1 zisk, a dostala se tak do ztraty ve vysi 88 miliont eur. Nejvyssi zisk byl v roce

2021 ato ve vysi 3 535 miliont eur.

Tabulka 21: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. eur) 21 888 22 489 23 969 19 715 21941 28 719
Zisk po zdanéni (mil.

eur) 2153 2 105 2374 -88 3535 3039
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Zisk na akci byl prvni tfi roky stabilné rostouci, coz se neda fict o dividendach. Ty
vzrostly v roce 2018 na 1.6 euro, to je 0 67 centt vic nez rok predchozi. V roce 2019 zisk
na akcii taktéz vzrostl a to o 42 centdl. Dividenda tu ale zaznamenala pokles o 56 centd.
V roce 2020 byla spole¢nost Heineken ve ztraté, a proto je zde zaporny zisk na akcii.
Dividendu vsak vyplatila ve vysi 70 centl z nerozdélenych ziskti z minulych let. V roce
2021 se spolec¢nosti vratily trzby do ptvodniho pasma. Zisk na akcii byl nejvétsi ve
sledovaném obdobi ato 5.77 eur na akcii s dividendou 96 centu. V roce 2022 zisk na akcii

o néco poklesnul, ale dividenda narostla o 27 centtl.

Vyvoj dividend a zisku na akcii
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Graf 29: Vyvoj dividend a zisku na akcii spoleCnosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.6.4 Vyvoj rentability

Vyvoj rentabilit jde ruku v ruce s vyvojem trzeb a ziskem. Spole¢nost méla rentability
stabilni prvni tfi roky. V roce 2020 nastal propad, kvuli koronavirové krizi. V roce 2021
nastal vyrazné&j$i narast, kdy vSechny rentability dosahovaly svych maximalnich hodnot.
V roce 2022 se pak dostaly téméf na puvodni hodnoty z let pfedchozich od roku 2017 do
2019.
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Vyvoj rentabilit spole¢nosti Heineken
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2.4.6.5 Ocenéni spolecnosti

Akcie spolecnosti ke dni 27.4.2022 stoji 104.1 eur; mnozstvi akcii v obéhu je 576 003 000

Graf 30: Vyvoj rentabilit spolecnosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

a trzni kapitalizace je 60 miliard eur.

2.4.6.6 Vnitrni hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie je pocitana dividendovym modelem na bazi ROE.

Tabulka 22: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spolecnosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VK na za¢atku roku | 14 573 000 | 14 521 000 | 15 708 000 | 17 311 000 | 14 392 000 | 19 700 000
Cisty zisk 2153000| 2105000| 2374000 -88 000 | 3 535000| 3039 000
ROE 14,77% 14,50% 15,11% -0,51% 24,56% 15,43%
Primérné ROE 13,98%

Praimémé ROE s kterym se bude dal pracovat je 13.98 %.

Tabulka 23: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spolecnoti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani
Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na za¢atku roku 38,06 41,83 45,97 50,52 55,52
zisk na akcii 5,32 5,85 6,43 7,06 7,76
Dividenda na akcii 1,55 1,70 1,87 2,06 2,26
Reinvestovany zisk 3,77 4,14 4,55 5,00 5,50
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Vlastni kapital na akcii na zacatku roku 2023 je 38.06 eur. Predikce zisku na akcii v roce

2027 je 7.76 eur s ¢imz se bude pracovat nasledné nize.

Tabulka 24: Primérné P/E akcii spole¢nosti Heineken

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2021 14,84
2012 7,21
2013 19,3
2014 18,55
2015 19,09
2016 25,65
2017 22,03
2018 24,14
2019 22,38
2020 9]
2021 13,63
2022 15,83
Prumér 18,42

Praimémé P/E za poslednich 10 let je 18,42. V roce 2020 se P/E neuvadi, jelikoz
spole¢nost Heineken byla ve ztraté. Bylo proto pouzito prumérmé P/E z roku 2011, aby
se dodrzelo 10. leté prumémé P/E. Zisk na akcii v roce 2027 krat pramérné P/E 18.42 je
142.94 eur. K tomu se pficte odhad budoucich dividend ve vysi 9.45 eur. V poslednim
kroku se podé€li cena akcie na trhu s vnitfni hodnotou akcie. P/IV je 0.68, akcie je

podhodnocena.

2.4.7 Pernod Ricard
Spolecnost Pernod Ricard je francouzska mezinarodni spolecnost specializujici se na
vyrobu a distribuci vina a lihovin. Firma byla zalozena v roce 1975 spojenim dvou

francouzskych spole¢nosti Pernod a Ricard vyrabéjici anyzové lihoviny.

Kofeny Pernod Ricard sahaji az do roku 1805, kdy Henri-Louis Pernod zalozil destilerii
ve Svycarsku a za¢al vyrabét absint. V roce 1807 Pernod prestéhoval své podnikani do
Pontarlier ve Francii, kde spolupracoval s dalSim destilérem Danielem-Henrim

Dubiedem, aby vytvorili prvni znacku absintu ve Francii.

58



Mezitim v roce 1932 Paul Ricard zalozil destilerii v Marseille ve Francii a zacal vyrabét
svj vlastni anyzovy napoj, ktery pojmenoval Pastis Ricard. Znacka rychle ziskala

popularitu ve Francii a pozdéji po celém svéte.

V roce 1975 doslo ke spojeni dvou spolecnosti a vytvorili Pernod Ricard, ¢imz vznikla
jedna z nejvétSich spoleCnosti na svété specializujici se na lihoviny. Béhem let spolecnost
rozsifila svoje portfolio o Skalu popularnich znacek jako je naptiklad Absolut vodka,

Jameson nebo Malibu.

V roce 1998 spolecnost Pernod Ricard vstoupila na burzu a byla zalistovana na patizské

burze Euronext Paris. Rodiny Pernod a Ricard zistaly majoritnimi akcionafi.

Dnes Pernod Ricard ptisobi ve vice nez 85 zemich svéta a ma kolem 19 tisic zaméstnanc.

Spolecnost se snazi o udrzitelnost a zodpovédné spotiebé. (17)

2.4.7.1 ZadluZenost

Spolecnosti Pernod Ricard klesala celkova zadluzenost od roku 2017, kdy spolecnost
meéla celkovou zadluzenost ve vysi 53.85 %, v roce 2018 klesla zadluzenost na 49.33 %
a vroce 2019 nalezla minimum pfi zadluzenosti 47.88 %. V roce 2020 nastal kriticky
zlom ve vyvoji globalni ekonomiky z divodu koronaviru. Spolecnosti v tomto roce
stoupla zadluzenost na 54.92 % a dosahla své maximalni hodnoty pro sledované obdobi.

Od tohoto roku se vyvoj zadluzenosti ustalil a stabilizoval se okolo 53 % az 55 %.

Celkova zadluzenost spolecnosti Pernod Ricard

56,00% 54,92% 54.87%
53.85%
54,00% 53,11%
52,00%
50,00% 49,33%
47,88%
48,00%
46,00% I
44,00%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Graf 31: Celkova zadluzenost spolecnosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.4.7.2 Bézna likvidita

Spolecnost Pernod Ricard si drzela béznou likviditu v pasmu doporucenych hodnot.
Spolecnost si drzela rust obéznych aktiv 0 9.7 % rocné. Kratkodobé zavazky spolecnosti
se kolisave stiidaly. V roce 2018 byl pokles kratkodobych zavazkt o 12.1 %. V roce 2019
narust 0 24.9 %. V roce 2020 a 2021 nastal mirny pokles 0 2.1 a 7.9 %. V roce 2022 se
kratkodobé zavazky zvysily o 0 44.8 %.

Likvidita spole¢nosti Pernod Ricard
3,00

2,45

2,50

2,09 2,09

1,95
1,79

2,00 1,77
1,50
1,00
0,50

0,00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Graf 32: Likvidita spolecnosti Pernod Ricard
Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.7.3 Vyvoj zisku a dividend

Pernod Ricard zaznamenala nestaly vyvoj trzeb ve sledovaném obdobi. Maximum trzeb
spolecnost dosahla v roce 2022 ve vysi 9 780 milionl eur. Nejnizsi trzby neméla v roce
2020, jak by se dalo ofekavat dle ekonomické situace, ale v roce 2018 ve vysi 7 541
miliond eur. Zisk na rozdil od trzeb byl nejmensi v roce 2020, kdy dosahl pouze 353
milionti eur. Nejvyssi zisk byl zaznamenan v roce 2022 ve vysi 2 206 miliont eur.

Spolecnosti po roce 2022 vyrazné narostly trzby 1 zisk.

Tabulka 25: Vyvoj trzeb a zisku spolecnosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mil. eur) 7892000 7541000 8016000| 7671000 8017000| 9780000
Zisk po zdanéni (mil. eur) 1420000| 1603 000| 1482000 353000| 1322000| 2026000
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Zisk na akcii kopiroval zisk. Od roku 2017 do roku 2019 Pernod Ricard vykazoval stabilni
zisk na akcii v rozmezi 5.35 eur az 6.04 eur. V roce 2020 nastal propad, kdy spolecnost
vykazala zisk 1.33 eur na akcii. Maximum nastalo v roce 2022 ve vys$i 8.38 eur na akcii.
Spolecnost Pernod Ricard stabiln€ vyplacela dividendy a postupné navysSovala jejich
objemy. V roce 2019 vzrostla dividenda na 3.12 eur, coz je o 1.1 euro vice nez v roce
2017. V roce 2020 spolec¢nost snizila dividendu na 2.66 eur, kvili nepfiznivym vlivim v
ekonomice. V roce 2021 se vratila na dividendu 3.12 eur z roku 2019 a v roce 2022

dividenda ¢inila 4.12 eur na akecii.

Vyvoj dividend a zisku na akcii

10,00 € 8.38€
8.00€ 6.04€
6o0e 2t - 03¢ 412¢€
400€ I2 — I2’36€ I3,12€ 265¢ I3,12€
200€ ’ 133€
e L
2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Zisk na akcii Dividenda na akcii

Graf 33: Vyvoj dividend a zisku na akcii spolecnosti Pernod Ricard
Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.7.4 Vyvoj rentability

Vyvoj rentabilit spolecnosti byl riznorody. Rentabilita celkovych aktiv se pohybovala
stfidavé v rozmezi od 3.94 %v roce 2017 az 6.73 % v roce 2022. Pouze v roce 2020 se
rentabilita celkovych aktiv vychylila ztoho pasma a vykazala hodnotu 1.14 %.
Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybovala taktéz stiidaveé v rozmezi od 8.77 % v roce
2021 do 12.47 % v roce 2022. Vychyleni z pasma bylo v roce 2020 s 2.48 %. Rentabilita
trzeb dosahovala hodnot od 16.49 % v roce 2021 do 20.72 % v roce 2022. Prudkeé
vychyleni bylo na hodnotu 4.6 % v roce 2020.
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Graf 34: Vyvoj rentabilit spolecnosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4.7.5 Ocenéni spole¢nosti

Spolecnost Pernod Ricard stoji ke dni 27.4.2023 215 eur, akcii je v obéhu 261 877 000.

Trzni kapitalizace je 56.3 miliard eur.

2.4.7.6 Vnitini hodnota akcie

V tabulce nize je uveden vlastni kapital na zac¢atku roku a Cisty zisk na konci roku. Z toho

jsou vypocitané rentability vlastniho kapitalu doplnéné o pramér téchto hodnot.

Tabulka 26: Vypocet rentability vlastniho kapitilu spolecnosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VK na zaCatku roku 13 506 000 | 13 886 000 | 14 978 000 | 16 182 000 | 14 212 000 | 15 075 000
Cisty zisk 1420000| 1603000| 1482000 353000| 1322000| 2026000
ROE 10,03% 10,53% 8,99% 2,32% 8,66% 12,28%
Praimérné ROE 8,80%
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Vlastni kapital na akcii na zacatku roku 2023 je 62.06 eur. Primeérna rentabilita vlastniho

kapitalu je 8.8 %. V tabulce nize je odhad dle dividendové metody na bazi ROE.

Tabulka 27: Odhad budouciho zisku a dividend na akcii spole¢nosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani

Roky 2023 2024 2025 2026 2027
VK na akcii na zacatku roku 62,06 64,59 67,23 69,96 72,82
zisk na akcii 5,46 5,69 5,92 6,16 6,41
Dividenda na akcii 2,93 3,05 3,18 3,31 3,44
Reinvestovany zisk 2,53 2,63 2,74 2,85 2,97

Zisk na akcii v roce 2027 je 6.41 eur. Suma vyplacenych dividend v prabéhu let ¢ini 15.91

cur.

Tabulka 28: Primérné P/E akcii spolecnosti Pernod Ricard

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok P/E
2012 16,24
2013 20,66
2014 22,68
2015 30,82
2016 21,46
2017 20,98
2018 21,87
2019 26,63
2020 117,69
2021 32,33
2022 25,18
Prumér 32,41

Ocekavané P/E je 32.41. Ziskalo se z prumérovanim pramémych hodnot P/E za
jednotlivé roky. P/E vynasobené se ziskem na akcii v roce 2027 a pritenim dividend je

223.65 eur, coz je vnitini hodnota akcie. P//IV je 0.96. Akcie je podhodnocena
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2.5 Porovnani spolecnosti bodovaci metodou
Porovnani bodovaci metodou béhem let 2017 az 2021 je pouze na urceni primérnych umisténi spolecnosti. Pokud se v poslednim sledovaném
roce 2022 objevi vyrazna odchylka, bude to brano v potaz do vysledného doporuceni fondu. Pokud se zaddna vyraznéjsi odchylka v roce 2022

neobjevi, bude jeji vypovidaci hodnota brana za co nejvétsi, jelikoz se jedna o co nejaktualnéjsi data ukazateli.

2.5.1 Rok 2017
Tabulka 29: Souhrn hodnot ukazatelu 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost/Ukazatel ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita
Anheuser-Busch Inbev 3,25% 9.97% | 16,00% 67,41% 26,08 2,6 0,66
Brown Forman 15,05% | 50,80% | 19,40% 70,00% 21,45 12,82 2,42
Campari 8,07% | 18,35% | 16,93% 56,04% 27,26 5 3,00
Carlsberg 1,10% 2,54% 3,34% 56,65% 64,06 1,63 0,61
Diageo 9,23% | 22,13% | 23,00% 64,25% 20,68 4,58 1,30
Heineken 2,38% 6,73% 9,84% 59,75% 22,38 3,15 0,51
Pernod Ricard 394% | 10,23% | 17,99% 53,85% 20,98 2,1 1,77
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Tabulka 30: Vysledni matice bodovaci metody 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnost/Ukazatele ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 21,59 19,63 69,57 79,88 79,29 62,69 22,00 354,66| 50,67 5
Brown Forman 100,00 | 100,00 84,35 76,93 96,41 12,71 80,67 | 551,07| 78,72 1
Campari 53,62 36,12 73,61 96,09 75,86 32,60 100,00| 467,91 66,84 2
Carlsberg 7,31 5,00 14,52 95,06 32,28 | 100,00 20,33 | 274,50 39,21 7
Diageo 61,33 43,56 | 100,00 83,81 100,00 35,59 43,33 | 467,63| 66,30 3
Heineken 15,81 13,25 42,78 90,13 92,40 51,75 17,00 | 323,12 46,16 6
Pernod Ricard 26,18 20,14 78,22 100,00 98,57 77,62 59,00 | 459,72| 65,67 4
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V roce 2017 je ohodnocena spoleCnost Brown Forman jako nejlepsi s 78.72 body
Vykazuje nejlepsi hodnoty v rentabilité celkovych aktiv a rentabilité kapitalu a je také
druhou nejlépe likvidni. Nejhorsi vysledek méla u P/B poméru. Investofi méli o tuto

spoleCnost zajem, proto ji kupovali i za vyssi cenu.

Druhé nejlepsi spolecnost za tok 2018 je italska spole¢nost Camprai. Nelepsi hodnotu
meéla v likvidité a byla druhd nejméné zadluzend. Vysokou méla také rentability trzeb a

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Treti Diageo méla nejvySsi rentabilitu trzeb 23 % a rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu
dosahovala taktéz dobrych hodnot. ZadluZenost spole¢nosti bylo primérné s ostatnimi

spolecnostmi. P/E ratio zde bylo 20.68 a investorim se tak mohly akcie jevit atraktivni.

Ctvrté umisténi obsadil Pernod Ricard. Spole¢nost dosahovala vysoké rentability trzeb
17.99 %. Déle byla nejméné zadluzenou v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi. P/E a

P/B bylo na nizsich hodnotach, diky nizsi cen¢ akcii.

Pata spolecnost Anheuser — Busch Inbev ztracela krok s udrzenim vysSich rentabilit
celkovych aktiv a rentability vlastniho kapitalu. Rentabilita trzeb zde byla v potradku.
Zadluzenost je zde pies 67 %.

Heineken na Sestém misté taktéz ztracel v ukazatelich rentability. Zadluzenost zde byla

pomérné dobra.

Sedma Carlsberg v tomto roce vykazovala znacné potize v dosahovani zisku. To se
projevilo na nizkych rentabilitach. P/E je v tomto roce nepfiméfené vysoké z toho

divodu, Ze cena akcie nezaznamenala pokles napii¢ tomu, Ze zisk byl podstatné nizky .
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2.5.2 Rok 2018

Tabulka 31: Souhrn hodnot ukazatelu 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost/Ukazatel ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita
Anheuser-Busch Inbev 1,87% 6,08% | 10,41% 69,26% 34,06 2,07 0,52
Brown Forman 1441% | 54,48% | 17,07% 74% 33,3 18,31 3,11
Campari 6,47% | 13,70%| 17,31% 52,80% 26,61 3,65 2,36
Carlsberg 451%| 11,09% 9,81% 59,31% 16,57 1,84 0,52
Diageo 10,17% | 25,80% | 25,85% 60,58 20,57 5,31 1,37
Heineken 2,29% 6,15% 9,36% 60,91% 24,14 3,21 0,57
Pernod Ricard 4,99% | 10,70%| 21,26% 49,33% 21,87 2,3 2,09

Tabulka 32: Vysledni matice bodovaci metody 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani
Spole¢nost/Ukazatel ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 12,98 11,16 40,27 71,22 48,65 88,89 16,72 289,89 | 41,41 6
Brown Forman 100,00 100,00 66,03 66,66 49,76 10,05| 100,00| 492,51 70,36 1
Campari 44,90 25,15 66,96 93,43 62,27 50,41 75,88 | 419,00 59,86 4
Carlsberg 31,30 20,36 37,95 83,17 100,00| 100,00 16,72 389,50| 55,64 5
Diageo 70,58 47,36 100,00 81.43 80,55 34,65 44,05| 378,00 54,00 3
Heineken 15,89 11,29 36,21 80,99 68,64 57,32 18,33 | 288,67| 41,24 7
Pernod Ricard 34,63 19,64 82,24 100,00 75,77 80,00 67,20 | 459,48 65,64 2
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Prvni Brown Forman méla nejlepsi ze zkoumanych spolecnosti rentabilitu aktiv a
vlastniho kapitalu. Také béznou likviditu ma nadprimeérnou. P/B ratio ma nejhorsi,

jelikoz cena akcie zna¢né prevysuje jeji icetni hodnotu.

Druha spolecnost Pernod Ricard méla v tomto roce solidni rentabilitu trzeb.

Zadluzenost méla nejnizsi ze porovnavanych spolecnosti.

Diageo se umistila na tfetim misté. Rentabilitu trzeb méla nejvyssi a rentabilitu aktiv

druhou nejvyssi.

Ctvrta Campari se stale drzi v zadluZenosti velice nizko oproti zbytku spolenosti a je
druha neyméné zadluzena. Také ma dobrou likviditu a rentabilitu trzeb. V rentabilitach

celkovych aktiv a vlastniho kapitalu lehce zaostava.

Spolecnost na patém misté Carslberg vykazovala nejlepsi hodnoty v P/E a P/B ratio.
Cena akcie k zisku a k uéetni hodnoté byla nizka a investorim se mohla jevit jako

atraktivni.

Sesty Anheuser-Busch Inbev si pohorsil o jednu pozici dold. V rentabilitach vykzuje
nizké hodnoty. Zadluzenost je Sesta nejhorsi. Jedinym dobrym vysledkem je ukazatel

P/B, ktery je nejnizsi.

Na sedmém miste se umistila nizozemska spolecnost Heineken. Neoslnila v zadnych

hodnotach a nepiekonala vykonnostné konkurenci.
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2.5.3 Rok 2019

Tabulka 33: Souhrn hodnot ukazatelu 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita

Anheuser-Busch Inbev 3,88%| 10,85%| 19,38% 64,27% 15,46 1,68 0,83

Brown Forman 16,25% | 50,70% | 19,53% 68,00% 31,49 15,27 3,87

Campari 6,37% | 1291%| 16,74% 50,64% 31,23 4,03 1,49

Carlsberg 534% | 1427%| 11,35% 62,64% 15,58 2,22 0,54

Diageo 10,10% | 31,12% | 25,93% 67,55% 22,42 6,98 1,34

Heineken 2,34% 6,28% 9,90% 62,78% 22,38 2,97 0,50

Pernod Ricard 4,70% 9,16% | 18,49% 47,88% 26,63 2,39 1,79

Tabulka 34: Vysledni matice bodovaci hodnoty 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 23,88 21,40 74,74 74,50 100,00 100,00 21,45| 415,96 59,42 3
Brown Forman 100,00 | 100,00 75,32 70,41 49,09 11,00 100,00| 505,83| 72,26 1
Campari 39,20 25,46 64,56 94,55 49,50 41,69 38,50 | 353,46| 50,49 6
Carlsberg 32,86 28,15 43,77 76,44 99,23 75,68 13,95| 370,07 52,87 5
Diageo 62,15 61,38 | 100,00 70,88 68,96 24,07 34,63 | 422,07 60,30 2
Heineken 14,40 12,39 38,18 76,27 69,08 56,57 12,92 279,80 39,97 7
Pernod Ricard 28,92 18,07 71,31 100,00 58,05 70,29 46,25| 392,90 56,13 4

69




Nejlepsi spolecnost jako dva roky predeslé je Brown Forman. ROA a ROE si drzi na
prvnich pfickach. V rentabilité trzeb je druha nejlepsi. Zadluzenost ma 68 % a je tak
nejzadluzenéjsi. P/E ratio je ve stfedu v porovnavani a P/B dopadlo nejhife. Likvidita je

nejlepsi.

Diageo pteskocila na druhou pri¢ku. Rentabilitu trzeb ma nejlepsi jako roky predesié.

Nizsi ohodnoceni ma u P/B ratia. Pasmo likvidity nespliiuje o par bodu.

Anheuser — Busch Inbev opustilo zadni pficky a posunulo se na tfeti misto pro rok
2019. Rentabilitu trzeb méla spolecnost treti nejlepsi. Rentabilitu aktiv a kapitalu pak
podpriameérné oproti zbytku spolecnosti. P/E a P/B ratia zde vySsly nejlépe. Likvidita je

zde pod doporu¢enymi hodnotami.

Pernod Ricard skoncila na ctvrtém misté. Likvidita se pohybovala v doporu¢eném
rozmezi s hodnotou 1.79. Zadluzenost méla spoleCnost v tomto roce nejnizsi ve

srovnani s dal§imi podniky.

Carlsberg byl pro rok 2019 si polepsil o 2 mista na misto tieti. Nasvédcuje tomu 1
ptiznivé P/E ratio, které je druhé nejlepsi. ZadluZenost se zvySila o necelé 3 % a je tak
¢tvrtou nejméné zadluzenou spolecnosti. Rentability se zvySily oproti roku 2018 na

prumér k ostatnim spolecnostem.

Campari se Sestym mistem méla druhou nejnizsi zadluzenost. Rentabilita aktiv ma 6.37
%, v porovnani je pak na tfetim misté nejlepsi. Rentabilita vlastniho kapitalu je ctvrta
nejlepsi a rentabilita trzeb je tieti nejlepsi. V P/E je na Sestém misté a P/B ratio je na

patém misté. Likvidita je t€sn€ pod hranici 1,5.

Sedmy Heineken v porovnani v rentabilitach dopadl nejhiife a nevykazoval ani lepsi

hodnoty v ostatnim hodnocenych kritérii.
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2.5.4 Rok 2020

Tabulka 35: Souhrn hodnot ukazatelu 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita
Anheuser-Busch Inbev 0,62% 1,79% 4,65% 65,39% 77,11 1,38 0,82
Brown Forman 1434% | 41,87% | 19,21% 66,00% 35,89 14,96 3,71
Campari 4,12% 9,40% | 10,55% 56,14% 46,09 4,33 2,06
Carlsberg 5,08% | 1391%| 11,63% 63,50% 16,27 2,26 0,67
Diageo 423%| 16,69% | 12,37% 74,66% 47,88 7,99 1,77
Heineken -024% | -0,71%| -0,45% 66,24% 34 0,52
Pernod Ricard 1,14% 2,48% 4,60% 54,92% 117,69 2,72 2,09

Tabulka 36: Vyslednd matice bodovaci hodnoty 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani
Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 4,32 4,28 2421 83,99 21,10 100,00 22,10| 260,00 37,14 5
Brown Forman 100,00 100,00 | 100,00 83,21 45,33 9,22 | 100,00| 537,77 76,82 1
Campari 28,73 22,45 54,92 97,83 35,30 31,87 55,53 | 326,62| 46,66 3
Carlsberg 35,43 33,22 60,54 86,49 100,00 61,06 18,06 | 394,80| 56,40 2
Diageo 29,50 39,86 64,39 73,56 33,98 17,27 47,71 306,27 | 43,75 4
Heineken 0 0 0 82,91 40,59 14,02 | 137,52 19,65 7
Pernod Ricard 7,95 5,92 23,95 100,00 13,82 50,74 56,33 | 258,71 36,96 6
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Akciova spole¢nost Brown forman se umistila jako prvni i v dob€ pusobiciho koronaviru.
Nejlepsi rentabilitu si udrzela pouze u rentability aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu
skoncila v porovnani se 100 body taktéz na prvnim misté, stejné tak rentabilita trzeb.
Zadluzenost se spolecnosti snizila o 2 % oproti roku 2019. Vysokych hodnot nabyva jeji

P/E ratio, které se blizi k hodnoté 40.

Dénska spole¢nost Carlsberg skoncila na druhém misté. Nejlepsi hodnotu méla ve

srovnani P/E, jelikoz si udrzela zisk a cena akcii klesla

Campari je na tfetim misté v mezipodnikovém srovnani. Zadluzenost vykazovala druhou

nejniz§i. Rentability dosahovaly taktéz pomérné dobrych hodnot.

Diageo se dostala v tomto roce na ¢tvrté misto. Rentabilita trzeb a aktiv ji poklesla. P/E

P/B vykazovaly vysokych hodnot, za které obdrzela malo bodu.

Anheuser-Busch Inbev mél rentabilitu celkovych aktiv lehce nad nulou, rentabilita
vlastniho kapitalu dosahovala 1.8 %. Jediny ukazatel, ktery spolecnost umistil na dobré
pii¢ce byl P/B ratio. Cena akcie zistala na podobné cené jako v roce piedchozim, ale
vzrostla uCetni hodnota na akcii. P/E vykazovala pfes 77, coz je zplusobeno nizkym

ziskem.

Pernod Ricard skoncila na patém misté. Tésné ji pfedbéhla Anheuser-Busch Inbev.
Rentability mela podobné jako belgicka spolecnost. Zadluzenost je zde opét nejmensi i

v tomto roce.

Spolecnost Heineken, jako jedina dosahla ztraty. Hodnoty v mezipodnikovém srovnani,
které by byly zaporné, byly stanoveny na 0, aby nedoslo k tak vyraznému zkresleni. P/E

ratio se neuvadi, jelikoz by taktéz bylo zaporné.

72



2.5.5 Rok 2021

Tabulka 37:Souhrn hodnot ukazatelu 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita

Anheuser-Busch Inbev 2,15% 5,89% | 11,26% 63,54% 23,7 1,4 0,70

Brown Forman 13,85% | 34,00%| 19,95% 59,00% 41,23 12,83 4,27

Campari 559% | 11,99% | 13,03% 53,37% 45,07 541 2,02

Carlsberg 542% | 14,04% | 12,02% 61,42% 16,95 2,38 0,53

Diageo 833%| 31,55%| 21,98% 73,61% 26,36 8,32 1,60

Heineken 3,40% 8,44% | 16,11% 59,67% 13,63 2,7 0,56

Pernod Ricard 4,47% 8,77% | 16,49% 53,11% 32,33 2,8 2,45

Tabulka 38: Vyslednd matice bodovaci metody 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 15,52 17,32 51,23 83,59 57,51 100,00 16,39 | 341,56| 48,79 6
Brown Forman 100,00 | 100,00 90,76 90,02 33,06 10,91 100,00 | 524,75| 74,96 1
Campari 40,36 35,26 59,28 99,51 30,24 25,88 47,31 | 337,85 48,26 7
Carlsberg 39,13 41,29 54,69 86,47 80,41 58,82 12,41 373,23| 53,32 5
Diageo 60,14 92,79 100,00 72,15 51,71 16,83 37,47 431,09 61,58 2
Heineken 24,55 24,82 73,29 89,01 100,00 51,85 13,11 376,64 53,81 4
Pernod Ricard 32,27 25,79 75,02 100,00 42,16 50,00 57,38 382,63| 54,66 3
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Rok 2021 je prvni rok po koronavirové krizi. VétSina spolecnosti se dostava zpét do

bézného provozu.

Brown forman prvni dosahl nejlepsich vysledka i v tomto roce. Nejlepsi hodnoty mél

v rentabilité celkovych aktiv, rentabilité vlastniho kapitalu a v likvidite.

Diageo na druhém ziskalo nejlepSich hodnot v rentabilité trzeb a druhou nejlepsi

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ttreti Pernod Ricard jiz tradi¢n€ s nejnizsi zadluzenosti. Rentabilitu trzeb méla spolecnost

také dobrou. Likviditu si drzi v doporuc¢eném pasmu s hodnotou 2.45.

Heineken se dostal v tomto roce na ¢tvrté misto. Rentability vyrazné narostly, podnik
vykazal vétsi trzby a dostal se do zisku. P/E ratio s hodnotou 13.63 bylo pro investory

lakavé.

Carlsberg dosahla v praméru 52,02 bodu a zaujala paté misto v zebficku. Rentability
nejsou nikterak zI¢, ale na ostatni spole¢nosti mohou lehce ztracet. Zadluzenost je sice
nizka, ale sni je nizka 1 likvidita spoleCnosti. P/E ratio je zde pfiznivé ne vysokymi

vynosy, ale nizkou cenou, ktera se miiZe pro investory jevit jako atraktivni.

Sesté misto obsadila spole¢nost Anheuser — Busch Inbev, ktera v praméru 48.79.
Spolecnost ma nizkou likviditu a v tomto roce i vSechny rentability. Jediné ukazatel P/B

je zde atraktivni.

Campari — s 48,26 body. O maly kousek na ni zbylo posledni piic¢ka. Likviditu ma tfeti
nejlepsi. P/E ratio je zde nejhorsi z divodu vyssi ceny akcie a prumémému zisku.
Investofi zde mohou mit kladna ocekavani v piistich letech, které zahrnuji do dneSni

ceny.
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2.5.6 Rok 2022

Tabulka 39:Souhrn hodnot ukazatelu 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita

Anheuser-Busch Inbev 2,80% 7,08% | 13,15% 60,42% 16,34 1,16 0,67

Brown Forman 13,15%| 30,62% | 16,49% 53,00% 38,88 11,64 3,65

Campari 554% | 12,44%| 12,19% 55,45% 37,8 4,7 2,0

Carlsberg 7,09% | 23,57% | 12,50% 62,09% 20,05 3,01 0,51

Diageo 8,90% | 34,15%| 21,60% 73,95% 25,95 8,86 1,53

Heineken 2,56% 6,13% | 10,58% 58,17% 15,83 2,39 0,68

Pernod Ricard 6,73% | 12,47%| 20,72% 54,87% 25,18 3,09 1,95

Tabulka 40: Vysledni matice bodovaci metody 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost/Ukazatele ROA ROE ROS Zadluzenost | P/E P/B Likvidita | SouCet |Primér | Poradi
Anheuser-Busch Inbev 21,29 20,73 60,86 87,72 96,88 | 100,00 18,36 | 405,84| 57,98 4
Brown Forman 100,00 89,66 76,34 100,00 40,72 9,97 100,00| 516,69 73,81 1
Campari 42,13 36,43 56,44 95,58 41,88 24,68 54,79 351,93| 50,28 6
Carlsberg 53,92 69,02 57,87 85,36 78,95 38,54 13,97 397,63| 56,80 5
Diageo 67,68 100,00| 100,00 71,67 61,00 13,09 41,92 | 455,36| 65,05 2
Heineken 19,47 17,95 48,98 91,11 100,00 48,54 18,63 | 344,68| 49,24 7
Pernod Ricard 51,18 36,52 95,93 96,59 62,87 37,54 53,42 434,04 62,01 3
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Prvni pti¢ku zaujima jiz tradién€ americka spole¢nost Brown Forman. V tomto roce m¢la
nejlepsi pouze rentabilitu celkovych aktiv. Zadluzenost méla taktéz nejnizsi. Spolecnost
se snazila snizovat svoje dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Nejlepsi je 1 co se tyCe

likvidity.

Diageo na druhém misté pfedbéhlo Brown Forman v rentabilité vlastniho kapitalu a

rentabilité trzeb. Likvidita spolecnosti je v pasmu doporucenych hodnot.

Tteti Pernod Ricard je na tfetim misté jako predesly rok. Rentabilitu trzeb ma druhou

nejlepsi. V zadluzenosti je také druha nejlepsi a celkem dobie likvidni.

Ctvrty Anheuser-Busch Inbev méa dobrou rentabilitu trzeb, nizka P/E a P/B ratia.
S likviditou je to o néco horsi, jelikoz se nedostala ani v jednom roce mezi hodnoty 1.5

az 2.5.

V poradi pata spolecnost Carlsberg ma dobré rentability P/E ratio se pohybuje kolem 20

a je tak treti nejlepsi.

Sest4 Campari se dostala na tuto piicky ne protoZe by si pohorsila, ale ostatni spole&nosti
ji predbehly. Rentability vykazuje stabilni. Zadluzenost je tfeti nejmensi a likvidita se

pohybuje v doporu¢eném pasmu.

Sedma firma Heineken nema prili§ vysoké rentability trzeb, coz bylo jednim z divodu
této pricky. Zadluzenost ma nizkou, coz je pozitivni. P/E ratio ma nejlepsi. Nanestésti ani

likviditu nema v doporu¢eném pasmu, coz ji body nepfinese.
Shrnuti

Jak jiz bylo avizovéano diive, hlavnim rozhodovacim je posledni rok 2022. Obdobi
predesla méla pouze urcit primémé hodnoty a umisténi spolecnosti, aby doporuceni
nebylo zkreslené. Nemuize se proto stat, ze se v doporuceni objevi spolecnost, ktera
zaostavala predeslé roky, posledni rok skoncila na dobrém umisténi a dostala by se tak
do doporuceni. Toto plati 1 opacné. Jestlize spoleCnost vykazovala dobré vysledky a
posledni zkoumany rok nastane vykyv, bude k pfedeslym stabilnim hodnotam

ptihlédnuto.
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Spole¢nosti, které se drzeli na prednich pfickach bodovaci jsou Brown Forman, Diageo a
Pernod Ricard. Toto jsou adepti na navrh rozsifeni portfolia fondu. V posledni Casti

budou verifikovany bankrotnim modelem Z score.

Tabulka 41: Z score spolecnosti

Vzor: Vlastni zpracovani

Spolecnosti | Z score

Brown Forman 5,83
Diageo 3,03
Pernod Ricard 7,6

Brown Forman dosahuje Z score 5.83. Diageo ziskalo v Z score 3.03 a Pernod Ricard 7.6.

Spole¢nostem nehrozi v blizké dobé finan¢ni potize a mohou byt zafazeny do portfolia

fondu.
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3 Doporuceni managementu fondu

Globalnim cilem diplomové prace byl navrh na rozsifeni portfolia pro managementu
burzovné obchodovatelného fondu, ktery investuje do napojovych spolecnosti a chtél
rozsitit portfolio o spoleCnosti vyrabgjici alkoholické napoje. Na zakladé provedenych

analyz a srovnani spolecnosti plynou tato doporuceni.

Brown Forman je prvni vybrana spole¢nost. Americkd spoleCnost pusobi na trhu
s alkoholickymi napoji dlouhou dobu. Ma siroké portfolio svych produkta jako naptiklad
Jack Daniels, Finlandia vodka a Diplomatico. Za sledovanou dobu dosahovala vyrazné

nejlepsich vysledku v rentabilitach. P/IV je 0.37. Navrzeny pomeér pro fond je 45 %.

Druhou navrzenou spolecnosti je Diageo. Tato anglicka spoleCnost je druha nejvétsi na
Evropském trhu ve vyrobé alkoholu. Taktéz ma Sirokou nabidku znacek a ve svém
portfoliu ma naptiklad Captain Morgan, Johny Walker nebo pivo Guinness. Rentabilitu
méla spolecnost dobrou hned za Brown Forman, v poslednim roce ji v nékterych
aspektech dokonce predcila. Dobré je také zminit ze si likviditu drzela v doporucenych

hodnotach. Jeji P/IV je 0.72, proto bych ji doporucil v pomeéru 35 %

Treti navrzenou spolecnosti je francouzska spole¢nost Pernod Ricard. V analyze méla
tato spoleCnost silné a stabilni trzby. Nizka zadluzenost spolecnosti miize byt vyraznou
vyhodu, kdy se urokové sazby prudce zvySuji po celém svéte. Doporucil bych ji proto 20
% do portfolia fondu.

Management fondu by me¢l brat v potaz 1 zvySujici se napéti v ekonomice, které je
zapti¢inéno zvySovanim urokovych sazeb. Dale by mél promyslet, zdali by nebylo lepsi
pockat s nakupem téchto akcii, jelikoz miize nastat obdobny vyprodej na trzich, jak tomu

bylo v roce 2020 a koupit tyto tituly se slevou.
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ZAVER

Diplomova prace byla rozdelena do tii casti. Teoreticka vychodiska prace, analyticka cast

a doporuceni pro management fondu.

V teoretické Casti se Ctenar seznami se zakladni terminologii a tomu, jak jsou akcie a
fondy déleny. Dale se tato kapitola vénuje pomérovym ukazatelim, dividendovému

modelu a bankrotnimu modelu.

Analyticka Cast se vénovala zprvu soudobym rizikim a problémim v ekonomice.
Rozebrala primyslové odvétvi ve vyrobé alkoholu a nastinila jeho budouci vyvoj.
Spolecnosti  byly retrospektivné analyzovany a ohodnoceny. Jejich akcie byly
ohodnoceny, zdali jsou nadhodnocené nebo podhodnocené dividendovym modelem na
bazi ROE. Bodovaci metoda v poslednim roce srovnala spole¢nosti mezi sebou a z tfi

nejlepsich byly vybrany jako doporuceni pro fond.

Na zakladé analyzy a vyhodnoceni spolecnosti byly u¢inéno doporuceni nakoupeni akcii
Brown Forman a Diageo v poméru 40 % a Pernod Ricard 20 %. Dale bylo doporuceno
managementu dukladné zvazeni a promysleni tohoto nakupu, jelikoz se akciovy trh miize
v blizké dobé potykat s problémy kvili nepfiméfenému zvySovani urokovych sazeb po

celém svété.
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