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Abstrakt

Predmétem prace je vypracovani navrhu investicniho portfolia fondu kvalifikovanych
investord na zaklad¢ financni analyzy vybranych akciovych spolecnosti. Teoreticka ¢ast
prace je zamé&fena na strukturu investi¢nich fondi v Ceské republice, pravni Gipravu fonda
kvalifikovanych investori a zaobird se nastroji financ¢ni analyzy, jakozto metodami
pouzitymi pfi finan¢ni analyze jednotlivych podnikii. V nésledujici ¢asti prace je
vymezen modelovy fond kvalifikovanych investort, jeho statut a investi¢ni strategie. Pro
tento fond jsou nasledné vybrany a analyzovany akciové spolecnosti a na zaklade

vysledk analyz je pro fond formulovano investi¢ni portfolio.
Abstract

The aim of this thesis is to formulate an investment portfolio recommendation consisted
of publicly traded companies based on fundamental analysis for a hedge fund. The
theoretical part of the thesis is focused on structure, definitions and constraints of Czech
funds followed by an introduction to financial analysis, its tools and selected ratios. The
following part describes a model fund, its properties and investment strategy.

Subsequently, a portfolio consisted of publicly traded companies is created for this fund.

Kli¢ova slova
fondy kvalifikovanych investord, finan¢ni analyza, investice, akciovy trh
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qualified investors fund, financial analysis, investments, stock market
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UvoD

Ve svété financnich trhd je pojem investice nemalo vyuzivany termin, ktery byl, je a
nejspi§ i bude jeden z nejatraktivnéjSich konceptu, se kterou se v ekonomii setkdme.
Pojem investice v posledni dobé vzkvétal zejména na poli finan¢nich trhii, kde investofi
a spekulanti obchoduji s akciemi, dluhopisy, derivaty a ostatnimi instrumenty, pomoci
kterych se snazi zhodnotit sviij majetek. Krom¢ individualnich investorti na burzach
pusobi 1 instituce, které kapital od jednotlivel shromazd’uji a investuji je do predem
urcenych titulti ¢i oblasti. Mezi takovéto instituce zaradime i fondy kvalifikovanych

investord, jimZ se tato prace vénuje.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich oddild, ptficemz prvni oddil je vénovan ptimo
problematice fondu kvalifikovanych investorti, jeho vlastnostem, pravni upravé a
struktufe. Také jsou zde predstaveny nastroje finan¢ni analyzy, které budou déle

aplikovany v praktické ¢asti prace.

Produktem druhé ¢asti je ndvrh portfolia pro fond kvalifikovanych investort, zalozeny na
analyze a komparaci vybranych akciovych tituld. Na tivod je prostfednictvim akciového
filtru hrubé vybrano nékolik spolecnosti, které jsou dale upraveny tak, aby byl vybér
v souladu se statutem a investi¢ni strategii fondu. Poté jsou spolecnosti individualné
analyzovany pomoci pomérovych ukazatell a ostatnich nastroji fundamentalni analyzy.
Spole¢nosti jsou dale komparovany a jednotlivé verifikovany pomoci bankrotniho

modelu. Na zavér je na zakladé analyz sestaveno investi¢ni portfolio fondu.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Globalni cil

Globalnim cilem prace je sestaveni investi¢niho portfolia pro management fondu

kvalifikovanych investort.
Parcialni cile
Pro dosaZeni globalniho cile jsou zvoleny tyto parcialni cile:

1. Prvotni vybér vefejné obchodovanych spole¢nosti dle statutu a pozadavku
managementu fondu

2. Analyza vybranych spole¢nosti a jejich komparace pomoci vhodné srovnavaci
metody

3. Verifikace vybranych spole¢nosti bankrotnim modelem
Metodologie

Pro dosazeni prvniho parcialniho cile je vyuZzito akciového filtru s kritérii odpovidajici
pozadavkum managementu fondu a jeho statutu. S pomoci tohoto nastroje jsou hrubé
vybrany a posléze vyfiltrovany nevyhovujici spolecnosti. Vyhovujici spolecnosti slouzi

jako zékladni vstup pro analyzu.

V ramci analyzy vybranych spolecnosti je pouZito metod finan¢ni analyzy vcetné vyuziti
pomérovych ukazatell a finan¢nich vykazi za ucelem evaluace financni stranky
jednotlivych podnikti. Spolec¢nosti jsou dale komparovany s vyuzitim metody spider

analyzy pro srovnani vysledkd vybranych ukazateld s hodnotami oborovych primeért.

Verifikace spoleCnosti z hlediska mozného bankrotu je provedena pomoci Altmanova
bankrotniho modelu za u¢elem stanoveni vyse rizika vyraznych finanénich problémi pro

jednotlivé spolecnosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato ¢ast objasnuje téma investi¢nich fondl a vysvétluje pravni terminologii spojenou
s touto tématikou danou zakonem. V této ¢asti jsou také popsany metody finan¢ni analyzy
vcetné pomérovych ukazatell, bankrotniho modelu a néstroje mezipodnikového srovnani

spider analyzy.
1.1 Terminologie

Zékon €. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (ZISIF)
definuje n€kolik obecnych termint z hlediska fondu kvalifikovanych investort a oblasti

kolektivniho investovani. Jedna se o nésledujici pojmy:
Obhospodarovani a obhospodarovatel

Obhospodarovatelem rozumime toho, kdo obhospodaiuje investi¢ni fond nebo zahrani¢ni
investicni fond. Kazdy investi¢ni fond mize mit pouze jednoho obhospodatovatele a
vSechny podfondy daného investi¢niho fondu musi mit téhoz obhospodaiovatele (1, 86).
Obhospodarovani je pak sprava (investicniho ¢i zahrani¢niho) fondu, véetné na ucet
tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto investovanim. Obhospodatovat investi¢ni

fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného Ceskou narodni bankou (1, §5).
Administrator

Administratorem je ten, kdo provadi administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu na ucet tohoto fondu. Administratorem standardniho fondu miZe byt
pouze jeho obhospodatovatel. Mezi ¢innosti, které administrator vykonava, patii vedeni
ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, vyfizovani stiznosti a reklamaci, ocenovani

majetku, rozdélovani a vyplaceni vynosi, vyhotoveni vyro¢nich zprav a jiné (1, 838).
Hlavni podpiirce

(1, 885) Hlavnim podptircem investi¢niho fondu je osoba, ktera je na zaklad¢ smlouvy s
obhospodarovatelem tohoto fondu, nebo na zakladé smlouvy s obhospodafovatelem a

depozitatem tohoto fondu, opravnéna provadét tyto financni sluzby:
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e poskytovat nebo pienechavat penézni prostfedky ¢i investi¢ni nastroje za icelem
podpory financovani tohoto fondu, nebo

e vypotadavat obchody provadéné v ramci uréené investicni strategie tohoto fondu.
Depozitar

Depozitafem je ta osoba, ktera je na zakladé depozitatské smlouvy opravnéna ziizovat a
vést penézni ucty a evidovat pohyb penéznich prostiedki investicniho fondu a opatrovat

majetek tohoto fondu (1, §60).
Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spoleénosti se podle ZISIF (1, §7) rozumi pravnicka osoba se sidlem v Ceské
republice, ktera je na zakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna
obhospodarovat investicni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond, popiipad¢ provadét
administraci investi¢éniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢éniho fondu nebo vykonavat

¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f).
Podilovy fond

Podilovy fond je tvofen jménim a vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu nalezi
spole¢né vsem podilnikiim (1, 8102). Podilové fondy nemaji pravni osobnost (1, §103) a
musi mit vlastni oznaceni (1, §104). Podilové fondy jsou zaloZeny zakladatelemi, kteti
spolecné ustanovi, kdo se mé stat jeho obhospodatovatelem. Tento fond pak vznikd dnem
zapisu do seznamu podilovych fondi vedeného Ceskou narodni bankou a zanika dnem

vymazu z tohoto rejstiiku (1, 8108).
Podilovy list

Podilovym listem je cenny papir, ktery piedstavuje podil podilnika na podilovém fondu.
Stimto listem jsou spojena prava podilnika plynouci ze zékona nebo ze statutu
podilového fondu (1, §115). Fondy prostiednictvim emise podilovych listd shromazd'uji
penézni prostiedky (¢i penézi ocenitelné véci) (1, 8116). Mezi prava vlastnikti podilovych

listi mizeme zatadit (1, 8120):

e Pravo na podil na zisku nebo na likvida¢nim zGstatku

e Vyplaceni z&lohy na zisk

13



e Nizsi srazku za odkoupeni, je-li s podilovym listem spojeno pravo na jeho

odkoupeni.
Zvlastni prava podilovych listi jsou ur¢ena ve statutu podilového fondu (1, §121).
Statut fondu

Statut je dokument, ktery obsahuje investi¢ni strategii fondu, véetné popisu rizika
spojenych s investovanim tohoto fondu a ostatni Udaje, které slouzi pro posouzeni
investice (1, 8§219). Statut mimo jiné obsahuje (daje nutné Kk identifikaci
obhospodarovatele, administratora a depozitafe fondu kolektivniho investovani, udaje
nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani, Gdaje o historické vykonnosti fondu,
zasady pro hospodateni fondu, tdaje o vyplaté podilti na zisku nebo tidaje o poplatcich

(1, §220). Udaje uvedené ve statutu museji byt prib&zné aktualizovany (1, §221).
1.2 Clenéni investi¢nich fondi

Investi¢ni fondy a investovani prostifednictvim fondi Ize zafadit jako formu zalozenou na
kolektivnim principu — fondy shromazd’uji sviij kapital od $iroké vetejnosti ¢i malého
poctu investort a s timto kapitalem pak fondy nakladaji (tj. investuji) (2, s. 596). Zakon

¢leni fondy na né€kolik podkategorii, které jsou nadfazeny ¢i podfazeny individudlnim

skupinam. Tyto kategorie, resp. fondy jsou samostatn¢ upraveny pravnim predpisem.

Investicni fondy

Fondy kolektivniho investovani ey el e e

Standardni fondy Specidlni fondy

Obrézek 1 - Kategorizace investi¢nich fondd (Vlastni zpracovéani podle: 1)

investoru
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1.2.1 Fondy kolektivniho investovani

Fond kolektivniho investovani, jakozto termin podfizeny pojmu ,Investi¢ni fondy* (1,

892) je upraven podle §93 ZISIF a zakon jej definuje takto:

Fondem kolektivniho investovani je pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd
Jje opravnena shromazdovat penézni prostiedky od verejnosti vydavanim akcii a provadet
spolecné investovani shromazdenych penéznich prostiedkii a podilovy fond, jehoz ucelem
je shromazdovani penéznich prostredkii od verejnosti vydavanim podilovych listii a
spolecné investovani shromazdenych peneznich prostredkii na zdkladé urcené investicni
strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch viastniku téchto podilovych listit a dalsi

sprava tohoto majetku.

Jak Obr. 1 napovida, fondy kolektivniho investovani se rozdéluji na standardni fondy a
specialni fondy. Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery spliuje
smérnice Evropského parlamentu, podléhé tedy pravni Gpravé Evropské unie. Fondy,
které tyto smérnice nespliiuji, ¢i nejsou zapsany jako standardni fond v seznamu vedeném
Ceskou narodni bankou, jsou fondy specialni (1, §94). Investice fondi kolektivniho
investovani probiha nakupovanim podilovych listii spolenosti, nikoli akcii. Cast majetku
téchto spolecnosti pak investorim piipadd a svym jménem tento majetek investoii pak

spravuji (2, s. 596).

Fondy jako takové lze také rozdélit jako oteviené ¢i uzaviené, pficemz hlavni rozdil
otevieného fondu v porovnani s uzavienym spo¢iva ve svobodé investorti z fondu vybirat
&i vkladat finanéni prostiedky v pritbéhu Zivotnosti daného fondu (V Ceské republice je
tento zpuisob vedeni investi¢niho fondu povolen od roku 2014). Uzaviené podilové fondy
jsou pak typicky zalozeny na dobu urc¢itou a nedovoluji drzitelim podilovych listi zpétné

tyto listy odprodat (2, s. 599).

1.2.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investori jsou v Ceské republice obdobou tzv. , hedgeovych
fonda*, tzn. rizikovych a ¢asto spekulativnich fonda (velmi rozsitenych zejména v USA)
a od standardnich podilovych fondi kolektivniho investovani se odliSuji pfedevSim tim,

7e byvaji soukromého typu (2, s. 613). Fondy kvalifikovanych investorti jsou v CR
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upraveny zakonem o inv. spole¢nostech a inv. fondech, pticemz zékon jej definuje takto

(1, 895):
Fondem kvalifikovanych investort je

a) pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat
penézni prostiedky nebo penezi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investoru
vydavanim ucastnickych cennych papirii nebo tak, zZe se kvalifikovani investori stavaji
Jejimi spolecniky, a provadet spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii
nebo penezi ocenitelnych véci na zakladeé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla
na principu rozlozeni rizika, ve prospéch téchto kvalifikovanych investorii a dale

spravovat tento majetek,

b) podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéinich prostredkii nebo penezi
ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investoru vyddavanim podilovych listii a
spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii na zakladé urcené investicni
strategie, zalozené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch viastniku téchto

podilovych listit a dalsi sprdava tohoto majetku, a
¢) sverensky fond,

1. jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investoru jako obmyslenych, kterymi jsou
zakladatel tohoto sverenského fondu nebo ten, kdo zvysil majetek tohoto sverenského

fondu smlouvou, a

2. ktery je ziizeny za ucelem investovani na zdklade urcené investicni strategie, zaloZzené

zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch jeho obmyslenych.

Pravni forma fondu kvalifikovanych investord je zakonem urcena taxativné. Podle 8101

ZISIF fondem kvalifikovanych investortit mize byt pouze

a) podilovy fond,

b) svétensky fond,

¢) komanditni spole¢nost,

d) spolecnost s ru¢enim omezenym,
e) akciova spolecnost,

f) evropska spole¢nost, nebo

16



g) druzstvo.

Dulezitym poznatkem je fakt, ze fondy kvalifikovanych investorti nejsou zpravidla
uréené pro Sirokou vefejnost ¢i velké mnozstvi drobnych investorti (podobné jako tomu
je u nékterych fonda kolektivniho investovani), nybrz pro uzavienou skupinu malého
poctu tzv. kvalifikovanych investoru, kde tento termin je dale upraven zakonem.
Kvalifikovani investofi jsou mimo jiné limitovani vysi svého vkladu (splacené investice),
a to ve vysi alespoil 125 tisic eur nebo 1 milion korun, jestlize se obhospodatovatel nebo
administrator (nebo jim povéfena osoba) domniva, Zze je tato investice odpovidajici
finan¢nimu zazemi, investi¢nim cilim a odbornym znalostem investujici osoby, nebo
pokud tato osoba ucinila prohldSeni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s investi¢ni
aktivitou fondu kvalifikovanych investori (1, §272). Pokud osoba témto pozadavkim
vramci kolektivniho investovani prostfednictvim fondu kvalifikovanych investort

vyhovuje, stava se kvalifikovanym investorem.

Vzhledem Kk tomu, ze fondy kvalifikovanych investortt maji relativné volnou ruku ve
svych investicnich a spekulativnich ¢innostech, mohou si obhospodafovatelé¢ fonda
dovolit investovat do velmi rizikovych instrumenti, ¢asto s vyuZzitim pakového efektu
(hedgeové fondy jsou notorické pro Casté vyuzivani finanéni paky prostiednictvim
marzového obchodovani). Paklize se obhospodafovatel rozhodne tento pakovy efekt ve
svych investi¢nich ¢innostech vyuzit, podléha oznamovaci povinnosti podle (1, §464):
Vyuziva-li obhospodatovatel investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
pakovy efekt tak, Ze je mira vyuziti pAkového efektu ve vztahu k investicnimu fondu nebo
zahraniénimu investi¢nimu fondu vysoka (Kdy je mira pakového efektu vysoka,
vymezuje Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 231/2013. Toto nafizeni
oznamuje, Ze investicni fond, jehoZ hodnota pakového efektu vypocitana v souladu se
zavazkovou metodou je niz§i nez trojnasobek ¢isté hodnoty jeho aktiv, se nepovazuje za
fond vyuzivajici pakovy efekt ve velké mife.), oznami Ceské narodni bance tidaje o mife
expozic, mife vyuziti pakového efektu, celkovém rozsahu pouziti majetku a péti

nejvyznamnéjSich expozicich.
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1.3 Finan¢ni analyza

Vzhledem k povaze této prace a metod dosazeni globalniho cile je zapotiebi definovat
nékolik nastroju z oblasti finan¢ni analyzy, které budou aplikovany na konkrétni akciové

tituly s cilem zjisténi a posouzeni jejich fundamentalnich vlastnosti.

1.3.1 Pomérové ukazatele

Pomoci pomérovych ukazateli je investor schopen blize nastinit financni stranku
podniku. Vysledkem vypocta jednotlivych pomérovych ukazatelti je typicky urcity
pomér, vznikly vzdjemnym vydélenim vybranych ucetnich polozek nebo ukazatell
ziskanych z finanénich vykazii podniku. Pomérové ukazatele lze rozdélit do péti
zakladnich skupin, a to ukazatel¢ rentability, zadluzenosti, likvidity, aktivity a trzni

hodnoty podniku (2, s. 270).
Ukazatelé rentability
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROA je jednim z hodné vyuZivanych ukazatelti rentability, jeho vysledek vyjadiuje
rentabilitu (vynosnost) celkovych aktiv daného podniku. Vypocitan je nasledujicim
zpusobem:

EAT
Celkova aktiva

ROA =

Za Citatele 1ze také dosadit hodnotu EBIT (misto EAT). ROA je typicky porovnavan mezi
podniky stejného €1 obdobného sektoru nebo zatazeni, jelikoz se hodnoty ROA mezi

jednotlivymi skupinami podnikd mohou siln¢ lisit.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE udéava mnoZstvi penéznich jednotek Cistého zisku pfipadajiciho na jednu penéZni
jednotku vlozenou do podniku jeho vlastnikem (2, s. 272).

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Pro identifikaci vhodnych spole¢nosti Vv ramci investi¢éniho rozhodovani mize ROE

slouzit jako uzite¢ny ukazatel — hodnoty ROE jednotlivé spolecnosti Ize opét porovnavat
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s ROE celkového sektoru, do kterého akcie zapada ¢i ostatnimi spole¢nostmi podobného
¢i stejného odvétvi. Z logiky vypoctu ROE a ROA a jejich vyslednych hodnot Ize také
hrubé vy¢islit dluznou situaci podniku, protoze ROE s rostoucim dluhem roste (na rozdil
od ROA).

Rentabilita trzeb (ROS)

Pokud ve je jmenovatel rovnice ROE nahrazen trzbami podniku (rozumi se tim trzby za
prodej zbozi + trzby za prodej vyrobku a sluzeb), vznikne rovnice ukazatele rentability
trzeb. Ten udava, kolik penéznich jednotek cCistého zisku piipadne na penézni jednotku

trzeb.

ROS = EAT
~ Triby

Ukazatelé likvidity
Ukazatel bézné likvidity

Tento ukazatel je taky oznacovan jako ukazatel celkové likvidity nebo ukazatel 3. stupné.
Vypocten je jednoduchym podélenim obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt a jeho
hodnota je pro podniky s ptijatelnou finan¢ni situaci standardné interpretovana v rozmezi
intervalu (1,5 — 2,5), pfi¢emz zdravé podniky tuto hodnotu mivaji vétsi 2,5 (2, s. 275). |
tady plati, ze hodnoty téchto ukazatelll jsou porovnavany s ostatnimi podniky podobného

zaméteni nebo odvétvovymi primery.

Obézna aktiva

Béina likvidita =
ezna tkviatta Kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity

Ukazatel pohotové likvidity (2. stupné) je vypolten stejnym zpiisobem jako béZna
likvidita, jen z vypoctu ocistuje hodnotu obéznych aktiv o zasoby podniku. Doporuc¢ena

hodnota pro zdravé podniky je v rozmezi (1 —1,5) (2, s. 276).

Lo Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Ukazatel okamzité likvidity
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Okamzita likvidita (1. stupn¢), ukazatel také oznacovany jako hotovostni pomér (z ang.
cash ratio) naproti kratkodobym zavazkim porovnava jen hodnotu kratkodobého
finan¢niho majetku, tedy jen téch nejlikvidnéjsich prostfedkti. Hodnota tohoto ukazatele
by méla vzdy presahovat 0,2 a u zdravych podniki je vhodné, aby se pohybovala okolo
0,5 (2, s. 276).

T Kratkodoby financni majetek
Okamiita likvidita =

Kratkodobé zavazky
Ukazatelé zadluZenosti
Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel udava pomér mezi celkovymi dluhy a hodnotou celkovych aktiv, pro investora
slouzi jako hruby nacrt dluzné situace podniku. I u tohoto ukazatele je naprosto zdsadni,
aby byly hodnoty porovnavany mezi podniky stejného nebo podobného odvétvi a asto i
stejné velikosti (je obvyklé, ze velmi velké podniky maji hodnotu zadluzenosti fadové

vy$§i nez malé ¢i rozrustajici se spolecnosti).

Cizi kapital

Celkova zadluz t =
etirova zagtuzenos Celkova aktiva

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitdlu pro investora poslouzi podobnym zptusobem jako
pfedchozi ukazatel a plati pro né& stejnd pravidla interpretace. Vysoka hodnota
zadluZenosti by pfedstavovala varovny signal nejen pro investora ale i véfitele, hrozi totiZ
riziko neschopnosti platit své dluhy. Obecné akceptovatelné hodnoty pro tento ukazatel

jsou do vyse 0,7 (2, s. 274).

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost viastniho kapitalu = - kapital

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel udava, kolikrat zisk (pfed odpoctem uroka a dani) pokryva urokové ndklady.
Ma se za to, ze u prosperujicich podnikt se hodnoty urokového kryti pohybuji v rozmezi
6-8, hodnoty pod 2 se povazuji za kritické (2, s. 274).
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EBIT
Urokové naklady

Urokové kryti =

Ukazatelé trzni hodnoty
EPS

Ukazatel EPS (Earnings Per Share) vyjadiuje velikost Cisté¢ho zisku ptipadajiciho na

akcii. Lze ho vypocitat podle nésledujiciho vzorce:

Cisty zisk — dividendy ptipadajici na prioritni akcie

EPS =

Pocet emitovanych kmenovych akcii

EPS muze hrat klicovou roli pii rozhodovani investi¢nich variant. Pro nékteré investicni
strategie je piiznivé, kdyz spolecnosti roste EPS, a to meziroéné nebo &tvrtletnd. Rada
investi¢nich metodologii pak preferuje ty spole¢nosti, jejichZ meziro¢ni rist je stabilné
rostouci, a to v urcitém tempu (pfili§ agresivni rast EPS by nemusel vzdy byt vhodnou
okolnosti, protoze vysoka ¢isla nemusi byt udrzitelna do budoucna a jejich pad by mohl

odléakat investory) (4).
P/E

Ukazatel P/E (Price / Earnings) vypovida o poméru mezi trzni cenou akcie a pravé jiz
zminénym ¢istym ziskem na akcii. Po vypocteni ukazatele EPS je hodnota P/E pocitana
jednoduse:

Trzni cena akcie
EPS

PIE =

Tradi¢ni interpretace je ta, Ze investor by nemél sviij kapitdl investovat do téch
spole¢nosti, jejichz P/E hodnota je pfili§ vysokd (v porovnani s celkovym trhem,
odvétvim nebo podobnymi spole¢nostmi). Akcie svelmi vysokym P/E jsou casto
subjektem velké spekulace a velkych ofekavani. Zweig argumentuje, ze pravé tyto
spolecnosti s sebou nesou vysoky risk, i kdyz se jim po urcitou dobu mtze dafit velmi

dobie (5, s. 207). Casto jsou tyto akcie oznadovany jako ,trhem nadhodnocené®.

Na druhém konci spektra jsou ty spole¢nosti, jejichZ P/E je extrémné nizké. Podle Zweiga
jsou tyto podniky do urcité miry také rizikové, jelikoz nizké P/E muze signalizovat

nezajem investort o spole¢nost dany finanénimi nebo jinymi problémy, které by podnik
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mohly potopit. Dalsi teorii vysvétleni pfiliS nizkého P/E spole¢nosti jsou investory
prehlizené sektory (v soucasnosti se mezi takové zatazuje tfeba sektor uhelného

prumyslu) z davodu $patného vyhledu do budoucna (5, s. 208).

Pomérné silny nazor na ukazatel P/E zastava William O’neil, autor investicni strategie
CANSLIM. O’neil tvrdi, ze po analyze vSech vysoce Uspésnych tituli, které vykonnostné
piekonaly globalni trh v obdobi od 50 do 90 let vyslo najevo, Ze P/E ma velmi slaby
vyznam pii investiénim rozhodovani. Ukazalo se, Zze pokud by se investor fidil
ukazatelem P/E a nenakupoval by ty akcie, které byly vyhodnoceny jako piecenéné,
automaticky by pfiSel o ty nejvykonngéjsi tituly (6, s. 19). V soucasnosti vSak obecné plati,
ze konzervativni ,,value investor pravdépodobn¢ uptednostni spolecnosti s niz§im P/E,

zatimco agresivni spekulant je ochoten svilj kapital vlozit do akeii, které mnohonasobné

ptevysuji P/E celkového trhu.

1.3.2 Spider analyza

Spider analyza slouzi jako efektivni a graficky piivétiva metoda mezipodnikového
srovnani za pomoci paprskového (pavucinového) grafu s procentudlné vyjadienymi
hodnotami aspekti porovnavanych spolecnosti. Hodnoty jsou poloZeny naproti
oborovym pramérim, Které jsou v grafu konstantné zakresleny hodnotou 100% u

kazdého ukazatele.

e Spolecnost ABC Oborovy prdmér
A
200%
B
150%
I C
50%
0%
H D
G E

Graf 1 - Struktura spider grafu (Vlastni zpracovani)
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Jednotlivé hodnoty spider grafu jsou interpretovany podle pravidla ,,¢im véEtsi, tim lepsic,
tzn. v pripadé¢ ukazatele zadluzenosti a jeho vypoctené hodnoty 110% pro dany podnik
lze konstatovat, ze ona zadluZenost je pro analyzovanou spole¢nost o 10% lepsi (tedy

mensi) neZ vypoctena hodnota oborového praméru.

1.3.3 Bankrotni modely

Altmaniav bankrotni model

Altmantiv model (Casto oznaCovany také jako Z-Score), je rozsifeny a hojné vyuzivany
bankrotni model, vyvinuty vroce 1968 Edwardem Altmanem. Jeho model vyuziva
vypoctu ne¢kolika proménnych (X1 — Xs), které jsou jednotlivé vazeny péti koeficienty a
nasledné secteny. Nasledujici rovnice slouzi pro vypocet Altmanova Z-Score vetejné

obchodovanych spole¢nosti:
Z=12*X1+1,4*Xz + 3,3*X3+ 0,6 X35 + 1*Xs
Proménné X1 — Xs jsou pocitany podle nasledujicich pomért:
X1 = Cisty pracovni kapitél / celkova aktiva
Xz = zisk po zdanéni / celkova aktiva
Xs = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
Xs = celkové trzby / celkova aktiva

Vysledkem vypoétu Altmanova modelu je &islo, které je dale interpretovano podle

nasledujicich pravidel: (2, s. 287)

e Z-Score > 2,99 = Bezpecna zona; uspokojiva finanéni situace

e 1,81 < Z-Score < 2,99 = Seda zona; neuréité vysledky. Pro investora varovny
signal.

e Z-Score < 1,81 = Spolec¢nost je ohrozena bankrotem. Spole¢nost je nevhodna pro

investici.
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2 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI DLE STATUTU A
POZADAVKU MANAGEMENTU FONDU

2.1 Statut fondu a jeho zakladni informace

Nazev fondu: ABC, otevieny podilovy fond kvalifikovanych investori

Doba trvani fondu: Fond je vytvofen na dobu neurcitou a mize byt zrusen z dtvodi

stanovenych zékonem nebo rozhodnutim tviirce produktu.
Forma fondu: SICAV
Administrator fondu: Administratorem fondu je obhospodafovatel.

Depozita¥ fondu: Depozitafem je banka sidlici na Gizemi Ceské republiky zapsdna do

seznamu depozitafi investi¢nich fondt

Investor: Investorem je osoba, ktera je podle § 272 ZISIF kvalifikovanym investorem.
Omezeni poctu podilnikii: Maximalni pocet podilnikii fondu neni stanoven.
Minimalni vySe investice:

e 125000 EUR, nebo
e 1000 000 K¢, jestlize se obhospodafovatel nebo administrator (nebo jim
povétena osoba) domniva, ze je tato investice odpovidajici finanénimu zazemi,

investicnim cilim a odbornym znalostem investujici osoby.
Ocenovani fondu: Probiha 1x mésicné
Investi¢ni horizont: Doporueny investi¢ni horizont je min. 5 let
Poplatkova struktura:

e Prubézné naklady: 1,5 % p. a., z toho 0,5 % p. a. odména za spravu
e Vstupni naklady: 3 %
e Vystupni naklady: 2 %, pii vystupu po 5 letech ¢ini poplatek 0 %
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2.2 Investi¢ni strategie fondu

Investi¢nim cilem fondu je snaha pravideln¢ dosahovat stabilniho zhodnoceni s nizkou
volatilitou ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu prostfednictvim investic do akcii
vétsich a financné stabilnich spolecnosti. Fond investuje do vefejnych spolecnosti
obchodovanych a sidlicich v USA, sprava portfolia je provadéna zkusenym manaZerem
fondu. Z diavodu diverzifikace a snizeni rizika fond limituje investice do akcii stejného

emitenta, a to ve vysi maximalne 50 % celkového kapitalu.
2.3 Prvotni vybér verejné obchodovanych spole¢nosti

Vzhledem k nejasné povaze akciového trhu a potencialnimu riziku do budoucna bylo
managementem fondu stanoveno vytvofit investi¢ni portfolio slozeno z nékolika finan¢né
stabilnich spole¢nosti sidlicich a obchodovanych na burzach v USA. Blize bylo
specifikovano odvétvi nealkoholickych napoji jako vhodna volba v souladu s investi¢ni

strategii fondu.

S nealkoholickymi napoji je vefejnost jiz velmi dobie obezndmena a pro fadu
konzumenti jsou produkty tohoto odvétvi neodmyslitelnd ¢ast denniho Zivota. Podobné
jako s tabakem, zakaznici maji tendenci obétovat své penize i v dobé&, kdy se sami nachazi
v méné priznivé finanéni situaci, coZ toto odvétvi ¢ini obecné méné riskantnim (pro
investora) i v obdobi krize ¢i recese. I pies zvySujici se povédomi zdravého Zivotniho
stylu a jeho propagace v soucasné dobé lze navic konstatovat, Ze se témto spole¢nostem

dafi a velmi pravdépodobné dafit bude i do budoucna.

Prvotni hruby vybér akcii je proveden prostfednictvim akciového filtru; vysledkem je
prvnich deset akciovych spole¢nosti vybraného odvétvi obchodovanych na burzéach a

sefazenych podle trZzni kapitalizace sestupné:
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Nazev spole¢nosti Trzni kap. (v USD)

1 The Coca-Cola Company 257.36Mld
2 PepsiCo, Inc. 203.17Mld
3 Keurig Dr Pepper Inc. 41.22Mld
4 Monster Beverage Corporation 38.36Mld
5 National Beverage Corp. 2.12Mld
6 Primo Water Corporation 603.75Mil
7 Celsius Holdings, Inc. 442.18Mil
8 New Age Beverages Corporation 199.90Mil
9 Reed's, Inc. 53.30Mil
10  The Alkaline Water Company Inc. 45.30Mil

Tabulka 1 - Prvotni vybér spoleénosti pomoci akciového filtru (Vlastni zpracovani podle: 7)

Z téchto deseti spoleCnosti byly vylouceny ty spolecnosti, které nevyhovuji zadanym
kritériim fondu. Jednd se o kritérium vyfazujici spole€nosti, jejichZ celkova trzni
kapitalizace nedosahuje minimalné jedné miliardy dolard. Vyhovujici spole¢nosti jsou
uvedeny v nasledujici tabulce sefazeny podle trzni kapitalizace sestupné. Tyto
spole€nosti budou v nasledujicich kapitolach podrobeny financni analyze a zvazeny pro

zafazeni do investi¢niho portfolia.

Nazev spole¢nosti Trzni kap. (v USD)
1 The Coca-Cola Company 257.36Mld
2 PepsiCo, Inc. 203.17Mld
3 Keurig Dr Pepper Inc. 41.22Mld
4 Monster Beverage Corporation 38.36Mld
5 National Beverage Corp. 2.12Mld

Tabulka 2 - Prvotni vybér po vyiazeni nevyhovujicich podniki (Vlastni zpracovéni podle: 7)
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

3.1 Finanéni analyza

V této Casti je nastinéna a individualné analyzovana finan¢ni stranka zkoumanych
spole¢nosti. Je analyzovan a posouzen historicky vyvoj trzeb a ziskd, dlouhodoby vyvoj
dividend, vyvoj rentability, likvidity a zadluzenosti jednotlivych spole¢nosti s pomoci

pomérovych ukazateld a udajt ziskanych z finan¢nich vykazl podniki.

3.1.1 The Coca-Cola Company
Trzni kapitalizace: 257,36 Mld USD

Rok zalozZeni: 1892
Pocéet zaméstnancu: 62 600

The Coca-Cola Company je ndpojovym gigantem s nejvétsi trzni kapitalizaci odvétvi
nealkoholickych napoju. Je to zdaleka nejvétsi napojova spolecnost na svété. Ackoliv je
napoj ,,Coca-Cola* zcela nejzndmé;jsi produkt zminéné spolecnosti, firma vlastni pres 500
individudlnich znacek ve vice nez 200 zemi. Mezi takové se tadi perlivé nealkoholické
napoje (Fanta, Sprite, Schweppes aj.), ale i ledové ¢aje, kava, dzusy nebo energetické

napoje.

Spole¢nost ma po demografické strance extrémni dosah a cili na vsechny zakazniky
nehled€ na jejich pohlavi, v€k ¢i preference. M4 vybudované jméno a je schopna se

dlouhodob¢ udrzet nad konkurenci.
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Graf 2 - Vyvoj trini ceny The Coca-Cola Company (Zdroj: 8)

Trzni cena akcie se k zac¢atku roku 2020 pohybuje kolem 58 dolard. Cenovy vyvoj
poukazuje na nejsilngj$i by¢i trend za poslednich deset let; cena za akcii se nachazi na
historicky nejvyssim bodu. I pfes vyrazny rast je trzni vyvoj spole€nosti velmi stabilni a

jeji volatilita je v rozumné mife (pii fjnové trzni korekci roku 2019 se trzni hodnota

propadla pfiblizné o -12,8%, coz je asi o 8% méng¢, nez ¢inil propad indexu S&P 500).
Analyza trzeb a ziski

Spole¢nost The Coca-Cola Company se V poslednich nékolika letech potykala
S problémy, které mély evidentni dopad na vyvoj trzeb. Spekuluje se, Ze spolecnost byla
zasazena vlnou zdravého Zivotniho Stylu, a tudiz snizenym zajmem ze strany jak
potencidlnich, tak stavajicich zakaznikt, cenovy vyvoj akcie vSak ve sledovanych letech
nebyl pftili§ ovlivnén. Problematiku samotnych trzeb podniku a jejich rust fesil Martin
Zweig, kde v ramci hromadného filtrovani i individualniho posouzeni jednotlivych titulti
hled& spolecnosti se silnym trendem rastu trzeb a ziska (5, s. 199). Podobné agresivni

pfistup zaujima O’neil, jehoz prvotni filtra¢ni kritéria jsou silny rast ¢étvrtletnich ziskt

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (v mil. USD) 46018 44302 41863 35410 31864 37226
% zména -4% -6% -15% -10% 17%

Tabulka 3 - Vyvoj trzeb The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9)
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podniku spolu s rostoucimi ro¢nimi zisky. O’neil pak investorovi doporucuje vyhledavat
akcie az s 50% meziro¢nimi zménami V zisku (tj. vzdy rostouciho zisku), a to az v obdobi
poslednich péti let (6, s. 15). Takto stanovenym podminkam vyhovuje jen hrstka akcii,
V oblasti analyzy soucasn¢ zkoumanych spole¢nosti vSak Ize tyto podminky v uréitém
aspektu ¢i mife v ramci interpretace trzeb a ziskl zahrnout i pro tyto velké, a pomalu
rostouci podniky. Pro Coca-Cola je faktor zpomaleni rdstu trzeb vniman negativné,

vysledky roku 2019 ale mohou vypovidat o ur¢itém zlepSeni situace.

Ukazatel EPS prozrazuje nejasnou kolisavost ziskti na akcii v obdobich 2017-2019.
Snizené trzby byly v roce 2017 a 2018 dale doprovazeny velmi vysokymi hodnotami P/E:

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EPS (v USD) 1,59 1,67 15 0,26 1,47 1,77
EPS % zména 5% -10%  -83%  465%  20%
P/E 23,5 27,4 25,1 44,1 64,9 28,36

Tabulka 4 - Vyvoj EPS a P/E The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9)

Ackoliv se multiplikator P/E v roce 2019 srovnal do nizsich hodnot, je tfeba upozornit na
fakt, ze se neustale jedna o nadprimérné hodnoty (srovnatelné nebo i mirné prevysujici
trzni P/E podle S&P 500). Vzhledem k necyklické povaze sledovaného odvétvi a dalsim
faktorim samotné spole¢nosti (snizujici se trzby) by bylo Zadouci, aby se ukazatel P/E
spolec¢nosti do budoucna snizoval (a to zvySujicimi se zisky, nikoli snizujici se trzni
cenou). Jak napovida cenovy graf na piedchozi strance, trzni cena The Coca-Cola
Company se po dlouhodobém mirném rastu v roce 2019 vyrazné odrazila a zacala prudce
stoupat. Zatimco je to bezpochyby pozitivni faktor pro investora, ktery do spolecnosti
investoval v minulosti, mize prudké stoupani ceny naznacovat mirnou spekulaci, a tudiz
zvysSené riziko volatility (prudkého padu v obdobi recese nebo trznich korekei).
Spekula¢ni charakter spole¢nosti by v zajmu statutu fondu a jeho investi¢ni strategie
predstavoval problém, paklize se fond snazi o dlouhodobé zhodnoceni s minimalnimi
vykyvy. Trzni cena The Coca-Cola Company podobnym zptusobem prudce rostla
v obdobi 1994-1998, kdy se jeji hodnota zvysila bezmala Ctytikrat. Jesté tentyz rok vSak
trzni hodnota prudce spadla a akcie ztratila téméef 40% své hodnoty. Je vSak vhodné
upomenout na potencidlné odlisné trzni podminky a povédomi vetejnosti (potazmo

investor) v této dobé.
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Analyza dividend

Jednou z velmi pozitivnich faktori spole¢nosti je dlouhodobé stabilni rostouci vyvoj
vyplacenych dividend, jak naznacuje graf (hodnoty dividend jsou a dale budou uvadény
v USD). Historie stabilniho ristu dividend spolecnosti je kladnym faktorem i pro
investora beze snahy vyhledavat akcie s nejvyssim vyplatnim pomérem, dlouhodoby rist

totiz leccos vypovida o dlouhodobém fizeni podniku, jeho finan¢ni situaci a rastu.
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Graf 3 - Vyvoj vyplacenych dividend The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9)

Spole¢nost znacnou ¢ast svych ziski vyplaci akcionafim (toto Ize urcit pomoci
dividendového vyplatniho poméru podélenim hodnot DPS a EPS, jehoz hodnota je pro
rok 2019 0,77), coz ji v kombinaci se stabilnim vyvojem dividend a trzniho vyvoje ¢ini
jako pomérné atraktivni na poli konzervativnich investort. Pro fond kvalifikovanych

investord je vystup této analyzy vniman pozitivng.
Analyza rentability

Spole¢nost spliiuje zakladni obecné pomérové pravidlo, kdy ROE v soucasné dobé
prevysuje hodnotu ROA, zaroven plati, zZe ROE nékolikandsobné pievySuje troven
bezrizikové urokové miry. Rok 2017 (ackoliv vyjimeén¢) nevykazuje uspokojiva Cisla
ani pro jeden indikator (jednoprocentni vynosnost na celkovych aktivech je extrémni
vykyv v porovnani s ostatnimi roky), jednalo se v§ak o kratkodoby extrém. ROE ve vysi

témér padesati procent k roku 2019 je velmi solidni.

30



60

49,61
50
40 37,79
30 26,31 26,85
20
10,52

10 8,07 7,36 6,22 7,52

BR N I

0 |
2015 2016 2017 2018 2019

B ROA (%) M ROE (%)

Graf 4 - Rentabilita spole¢nosti The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 10)

Pozitivnim faktorem je, Ze po prudkém padu ukazateli rentability (a ostatnich ukazatelit)
roku 2017 se spole¢nosti v nasledujicich letech zac¢alo po strance rentability dafit. ROE i
ROA jsou ve sledovaném obdobi na nejvyssich hodnotach, coz podporuje teorii o urcité
rekonvalescenci spole¢nosti v letech 2018-2019 po nepfili§ ptiznivych vysledcich
minulych obdobi. Zna¢né rozdily hodnot ROA a ROE také dale prozrazuji situaci vysoké

zadluzenosti.
Analyza zadluZenosti

Celkovy podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech poukazuje na zvySujici se celkovou
zadluZenost, ktera za sledované obdobi rostla v priméru asi 0 2 procenta ro¢né. Hodnota
celkové zadluZenosti k nejbliz§imu sledovanému obdobi dosahuje hodnot témét 76%, coz
investora mize zprvu zastrasit — takto vysoké hodnoty jsou vsak u spole¢nosti podobné
velikosti a zatazeni obvyklé. Ocekava se vsak, ze celkova zadluzenost pro mnohem mensi

analyzované podniky (Monster Beverage, National Beverage) bude fadové nizsi.
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Graf 5 - Celkova zadluzZenost The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9)

Pro blizsi analyzu zadluZenosti je analyzovan pomér vyse dluhu a likvidniho majetku
firmy za nedédvna obdobi (Cisla jsou opét vyjadiend v milionech dolar). Po odecteni
likvidnich prostfedktl z ¢astky celkového dluhu lze docilit vysledku tzv. ¢istého dluhu
(net debt), ktery blize nastini situaci zadluzenosti a ukaze, jak by analyzovana spole¢nost

byla schopna sviij celkovy dluh splatit za pomoci svych likvidnich rezerv.

60000
50000 45709 47685
41745 44213 43555 42763
40000
30000 27010 27591 27591
20070

20000
10000 I I I I I

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

EmDluh ® Likvidni prostfedky m Cisty dluh

Graf 6 - Cisty dluh The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9)

32



Vzhledem k obrovské trzni hodnoté nelze konstatovat, Ze by se spolecnost nenavratné
topila v dluzich, vySe cistého dluhu a jeho vyvoj je vSak podstatnym faktorem
v kratkodobém i dlouhodobém obdobi. V poslednim sledovaném obdobi (rok 2018)

drzela spole¢nost 11 miliard v hotovosti, jeji dluh v§ak byl 42,7 miliard, témé&f Ctyfikrat

vyssi. Likvidni prostfedky podniku se navic od roku 2016 konstanté snizuji.

Ukazatel urokového kryti je za roky 2015-2019 interpretovan kladné, jeho hodnoty
prevySuji doporuc¢ené hodnoty 6-8. Zdravé hodnoty urokového kryti jsou mimo jiné
pozitivni vlastnosti ze strany véfiteld, coz podnik ¢ini atraktivnim z hlediska poskytovani

novych uvéru (podniky takové velikosti se vSak typicky s timto problémem nesetkavaji).

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Urokové kryti 12,05 11,96 13,36 11,02 10,64 10,66
Tabulka 5 - Vyvoj ukazatele urokového kryti The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle:
11)

Stav zadluzenosti vlastniho kapitalu je dale analyzovan pro zjisténi podilu ciziho a

vlastniho kapitalu:
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ZadluzZenost vl. kapitalu 2,0 2,5 2,8 4,0 3,8 3,4

Tabulka 6 - Vyvoj ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu The Coca-Cola Company (Vlastni
zpracovani podle: 9)

Spolec¢nost se dlouhodobé pohybuje v hodnotach vysSich nezli obecné akceptovatelné
hodnoty (ma se za to, ze akceptovatelna zadluzenost je mensi nez 0,7, pro velké
spolecnosti, jakou je Coca-Cola vSak toto nemusi platit; hodnoty zadluzenosti jsou vSak
pro tento podnik vétsi nez hodnoty oborového priméru), coz zvysuje riziko, ze podnik do
budoucna nebude schopen své dluhy splatit. V kombinaci s meziro¢né se zvySujicim
podilem ciziho kapitalu spole¢nosti a neustale se snizujicimi likvidnimi prostfedky je
celkova dluzna situace podniku vnimana mirné€ rizikové (i ptes uspokojujici vysledky

ukazatele drokového kryti).

Ukazatel celkové likvidity neptinasi utéchu v oblasti kratkodobé solventnosti. V letech
2015-2019 nebyl schopen dosahnout doporuc¢enych hodnot (1,5 — 2,5) a v roce 2019
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klesnula hodnota ukazatele pod hodnotu 1 (coZ znadi, Ze ob&ézna aktiva jiz nepfevysuji
kratkodobé zavazky). Pokud by tedy podnik mél okamzité¢ zaplatit své zavazky se

splatnosti do jednoho roku pomoci vSech svych obéznych aktiv, nebyl by toho schopen.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celk. 1,01 1,24 1,28 1,34 1,05 0,76
likvidita

Tabulka 7 - Vyvoj ukazatele celkové likvidity The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani podle: 9,
11)
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3.1.2 PepsiCo
Trzni kapitalizace: 200,02 Mld USD

Rok zalozZeni: 1898
Pocet zaméstnancu: 263 000 (2017)

S celkovou trzni kapitalizaci dvé sta miliard dolara je spolecnost PepsiCo, Inc. druhou
nejvetsi analyzovanou spolecnosti tohoto odvétvi. Vlajkovou lodi PepsiCo je zcela
bezesporu Sumivy napoj Pepsi, ktery dlouhodobé $lape na paty Coca-Cole. Podnik mé
vSak v nabidce fadu ostatnich produktii, pficemz fadu z nich zné cely svét. Jedna se o
napoje Mountain Dew, Gatorade nebo Mirinda; podnik kromé népoji dale prodéva

kukufi¢né lupinky a chipsy Doritos, Cheetos, Fritos nebo Lay’s.

V mnoha ohledech je PepsiCo podobna spoleénosti The Coca-Cola Company — mé
rozsahly demograficky dosah, siln¢ vybudované jméno a zdzemi; na rozdil od ptedchozi
spolecnosti vS§ak PepsiCo diverzifikuje svoji nabidku o fadu nenapojovych produkti, coz
ji umoziuje proniknout i do ostatnich ¢asti trhu. I tak je podnik zranitelny v oblasti
poptavkovych vykyvi a ptilivii vIn zdravého zivotniho stylu a dale ¢eli riziktim sniZzenych
prodeji danych zvySujicim se znec€iSténim prostfednictvim plastovych nadob a oball
(bylo sice konstatovano, ze globalné nejvétsim plastovym znecistovatelem je pravé
Coca-Cola, PepsiCo vsak skoncila na tfetim misté (12)). Jako reakci na zminované trendy
PepsiCo zakoupila spole¢nost SodaStream za 3,2 miliardy dolart, jejiz produkty jsou
mimo jiné nabizeny zakaznikim jako zdravéjsi alternativy klasickych napoji, které

zaroven neprodukuji zbyte¢ny plastovy odpad (13).
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Graf 7 - Vyvoj trzni ceny PepsiCo (Zdroj: 8)
Vykonnostné PepsiCo sdili fadu vlastnosti s pfedchozi spolecnosti. Trzni cena se
pohybuje kolem 143 dolar, pficemz dlouhodoby (i kratkodoby) trend akcie je

jednoznacéné byciho charakteru.

Ackoliv je pravdou, ze nakup akcie PepsiCo pied dvaceti lety by investorovi
Vv soucasnosti prineslo daleko vice zisku nez investice do KO (rast akcie PepsiCo
piiblizné¢ 317%; Coca-Cola asi 111%), v poslednich deseti letech by byla investice do
jakékoliv ztéchto dvou spolecnosti piiblizné stejné uspé$na (trzni hodnota obou

spole¢nosti vzrostla ptiblizné 0 120%).
Analyza trzeb a zisku

Relativné uspokojujicimi jsou trzby pro sledované obdobi v letech 2014-2019, kdy trend
snizujicich se trzeb za roky 2015 a 2016 byl zcela obracen a podniku se po této strance
zacalo dafit. Rast trzeb, ackoliv pomaly, je tedy na rozdil od ptedchoziho podniku

v poslednich tiech letech kladny.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (v mil. USD) 66773 63134 62799 63525 64741 67335
% zména -5% -1% 1% 2% 4%

Tabulka 8 - Vyvoj trzeb PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9)
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Zisky piipadajici na jednu akcii nevypovidaji o Zadném stabilnim ¢i udrzovaném ristu a
kolisaji podobné jako multiplikator P/E, jehoz hodnota je srovnatelna s The Coca-Cola
Company — tato hodnota je interpretovana jako pomérné vysoka a lze tedy u PepsiCo
aplikovat podobné argumenty jako u ptedchoziho podniku (Je tfeba zdiraznit, Ze
ukazatelé pracujici s trzni cenou akcie mohou byt ¢asto velmi nepfesné, a to z duvodu

vysoké kolisavosti zminéné ceny).

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EPS (v USD) 4,28 3,67 4,36 3,36 8,83 8,2
EPS % zména -14% 19% -23% 163% -41%
P/E 20,9 29,7 22,9 24,8 31,8 26,3

Tabulka 9 - Vyvoj EPS a P/E PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9)

Analyza dividend

PepsiCo dlouhodobé udrzuje zvysujici se trend vyplacenych dividend v dlouhodobém
obdobi. Vyplatni pomér ¢ini 72,5%, je tedy piiblizné stejny jako u Coca-Cola, kde
naméfena hodnota vyplatniho poméru ¢inila 77% (k roku 2019). Spole¢nosti, které
vyplaceji velkou ¢ast svych ziski akcionaiim se zpravidla ochuzuji o kapital, ktery
mohou dale investovat pro ucely vyzkumu ¢i vylepseni efektivnosti vyroby — ve srovnani
mezi PepsiCo a Coca-Cola vSak vzhledem ke stejné vysi vyplatniho poméru v tomto

ohledu netfeba vyvozovat jednozna¢nych zaveért.
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Graf 8 - Vyvoj vyplacenych dividend PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9)
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Analyza rentability

Hodnoty ukazatele rentability ROE se opé&t nachazeji v uspokojivych hodnotach, stejné
jako hodnoty ukazatele ROA, jehoz primérna hodnota pro sledovana obdobi ¢inila 9,48%
ro¢né (6,9% pro Coca-Cola). Méné uspokojivym faktorem je vyrazné kolisani danych
rentabilit, kdy z grafu nelze jednozna¢né vycist trend ¢i rist (Nejedna se vsak o vyrazny
nedostatek, vzhledem ke kolisajici vysi aktiv nebo vlastniho kapitalu v prib¢hu let je
urcita kolisavost pomérovych ukazateli rentability pfedpokladana). Pokles ROE v roce
2018 z roku 2019 také neptedstavuje znamky k obavam, ROE o poméru 50% je velmi
chvalyhodné a signalizuje, Ze na kazdy dolar vlastniho kapitalu podnik vytvotil padesat

centa zisku.
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Graf 9 - Rentabilita spole¢nosti PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 14)

Analyza zadluZenosti

Vysoka zadluzenost PepsiCo vzrostla v obdobi deviti let o 13%, coZ je méné nez u Coca-
Cola (20%), zadluzenost je podnik navic schopen udrzovat na stalych ¢islech (2010-2013
a 2018-2019). Soucasna vyse poméru celkové zadluzenosti je u PepsiCo vyssi nez u

Coca-Cola (asi 0 5%), v dlouhodobém métitku si v§ak obé& spole¢nosti po¢inaji podobné.
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Graf 10 - Celkova zadluZenost (Vlastni zpracovani podle: 9)

Podrobnéjsi analyza dluhu a jeho oc€isténi poukazuje na zvyseni hodnoty ¢istého dluhu, i
pfesto Ze piedchozi graf za roky 2018 a 2019 informuje o jeho ustéleni. Krokové zvyseni
Cistého dluhu je pravé zaznamenano v roce 2018, kdy naopak analyza zadluZzenosti
uvedena na predchozim grafu poukazuje na jeho celkovy pokles. Diivodem je vyrazny
pokles hotovostnich prostiedkd, ktery se od roku 2018 stale snizuje (takovy pokles

pochopitelné znacné ovlivituje likviditu podniku, a to negativnim zptisobem).

Blizsi analyza finan¢nich vykazi odhaluje prudky pokles vyse hotovostnich zasob
podniku, které se snizily z hodnoty 19510 milionu dolarti (2017) o 54% (nebo 10517
milionu dolartt) na 8993 milionu dolarti. Hotovostni a jim podobné zasoby (z angl. Cash
and cash equivalents, nebo CCE) jsou nejlikvidnéjsi aktiva podniku — kromé penéz sem
ale patii i kratkodobé cenné papiry se splatnosti do tii mésicu. Investice podniku do akcii
jinych spole¢nosti jsou z této polozky typicky vytazeny (z divodu potencialné vysokych
vykyvl samotné hodnoty investice) (15). Hotovost v roce 2019 dale klesala mirn€j$im
tempem az na hodnotu 5738 milionu dolarti. Samotné procentudlni vyjadieni celkového
dluhu na pfedchozim grafu se tedy nezménilo, uZzite¢né je ale zjisténi, Ze podnik
momentalné disponuje nejnizsi hotovostni zasobou od roku 2011. Je pravdépodobné, ze

ma podnik problémy s likviditou.
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Graf 11 - Cisty dluh PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9)
Samotné zvySeni a nepifimo Umérny rist Cistého dluhu a celkového zadluzeni nutné
nepiedstavuje finan¢ni riziko v pfipadé, kdy je podnik do budoucna schopen generovat
uspokojivé trzby (a zisky), prostiednictvim kterych obnovi svoji likvidni strukturu.
Hodnoty urokového kryti pro PepsiCo dosahuji uspokojivych ¢isel (6-8), kdy zisk pred

zdanénim v roce 2019 témér desetindsobné pievysil sumu urokovych nakladu.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Urokové kryti 7,94 8,67 7,37 9,34 7,03 9,2

Tabulka 10 - Vyvoj ukazatele arokového kryti PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 16)

Ukazatel hodnoty zadluzenosti vlastniho kapitalu poukazuje na pfilisné rozdily mezi
cizim a vlastnim kapitalem, coz v kombinaci s celkovou zadluzenosti na investora piisobi
spiSe negativné. Pro sledovana obdobi je primérna zadluzenost vlastniho kapitalu vétsi u
PepsiCo nez u Coca-Cola v dlouhodobém obdobi Sesti let (3,1 vs. 3,8) i v kratkodobém

obdobi dvou let (3,6 vs. 4,3); v tomto ohledu tedy Coca-Cola pisobi atraktivnéji.
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zadluzenost vl. 3,0 4.8 5,7 6,3 4.3 4.3
kapitalu

Tabulka 11 - Vyvoj ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9)

Celkova likvidita podniku nedosahuje pfili$ uspokojivych ¢isel a stejné jako u The Coca-
Cola Company Vv poslednim méfeném roce doséhla hodnot mensich nez jedna (PepsiCo
by tedy nebyla schopna okamzité uhradit své kratkodobé zavazky pomoci obéznych
aktiv). Neuspokojivé vysledky celk. likvidity koreluji s vysledky Coca-Cola, kdy lze
z logiky vypoctu pomérového ukazatele vyvodit, Ze se obéma podnikiim stabilné snizuji
zasoby obé&znych aktiv. Myslenku potvrzuji finan¢ni vykazy, které ukazuji na pokles vyse
obéznych aktiv od roku 2017 aZ po soucasnost. V roce 2019 klesla vyse obéznych aktiv

PepsiCo o 4,2 miliardy dolart, v ptipadé Coca-Cola dokonce o 10,2 miliardy dolart.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celk. likvidita 1,14 1,31 1,25 1,51 0,99 0,86

Tabulka 12 - Vyvoj ukazatele celkové likvidity PepsiCo (Vlastni zpracovani podle: 9, 16)
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3.1.3 Keurig Dr Pepper
Trzni kapitalizace: 41,25 Mld USD

Rok zaloZeni: 1981
Pocéet zaméstnancu: 25 000

Keurig Dr Pepper (ptivodné Keurig Green Mountain a Green Mountain Coffee Roasters)
je treti nejvetsi analyzovanou spoleCnosti napojového odvétvi, s trzni kapitalizaci 41
miliard dolarti je vSak vice nez Ctyfikrat mensi nez jeji nejblizsi vétsi konkurent. Na rozdil
od piedchozich dvou analyzovanych spole¢nosti Keurig Dr Pepper uz neni zahrnut
Vv indexu S&P 500 (je vSak komponentem Russell 1000) a ackoliv by spole¢nost mohla
byt zavrhovana fondy, jejichZ investiéni strategii jsou investice do velkych spole¢nosti
(,,velka™ spolecnost je Siroky termin, ale typicky je klasifikovana trzni kapitalizaci
prevysujici 100 miliard dolart), tento podnik bude analyzovan stejnymi metodami jako
podniky pfedchozi a bude zvazena jeho valuace a plnohodnotné zahrnuti do investi¢niho

portfolia.

Dulezitou ptipominkou je skute¢nost, Zze tento podnik, jaky je vefejnosti znam dnes,
vznikl teprve v Cervenci roku 2018 slouc¢enim kofeinovych giganti Dr Pepper Snapple
Group a Keurig Green Mountain (pfesnéji feceno Keurig Green Mountain zakoupil Dr
Pepper Snapple a vysledkem slouceni obou podnikii vznikl Keurig Dr Pepper). Tento jev
tedy bude bezesporu mit urcité dopady na finanéni analyzu a ukazatele v kratkodobém
obdobi, a proto bude na tento fakt a na mozné rozdilné hodnoty ukazatelu za obdobi rokt

2018 a 2019 bran zfetel.

Mezi soucasné nabizené produkty Keurig Dr Pepper kromé dlouhé fady znacek kav patii

napoje znacky Dr Pepper, 7Up, Schweppes, Big Red a dalsi.
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Graf 12 - Vyvoj trzni ceny Keurig Dr Pepper (Zdroj: 8)
Samotny trh na slou¢eni spole¢nosti reagoval pozitivné, jak 1ze pozorovat z grafu vyvoje
trzni ceny. Dvacéaty devaty leden roku 2018, jakozto den, kterym se zprava o zakoupeni
Dr Pepper Snapple dostala na vefejnost, byl pro Keurig Green Mountain obvlast tispésny,
trzni cena vytvoftila tzv. cenovou mezeru (price gap), a z $15,40 skocila a uzaviela se na
hladin¢ $18,85 (+22%). I pied rokem 2018 byla v8ak trzni aktivita velmi lukrativni a

Keurig Green Mountain vyrazné ptfedhanél rist indexu S&P 500.
Analyza trzeb a ziski

Keurig Dr Pepper (resp. Keurig Green Mountain) dosahoval v letech 2013-2017 stabilné

rostoucich trzeb, v roce 2019 pak trzby narostly témét o 50% na hodnotu 11,1 miliard

dolara.
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (v mil. USD) 6124 6285 6440 6690 7442 11120
% zména 3% 2% 4% 11% 49%

Tabulka 13 - Vyvoj trzeb Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)

Keurig Green Mountain vykazoval v minulych obdobich vysoce uspokojiva Cisla
Vv oblasti EPS, multiplikator P/E pfitom nepiesahl zavratnych vysin (souc¢asné P/E k roku

2019 je vsak opét relativné vysoke).
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EPS (v USD) 187 3,97 4,54 5,89 0,51 0,78
EPS % zména 11% 14% 30% -91% 53%
P/E 20,1 24,7 19,7 24,3 16,7 28,2

Tabulka 14 - Vyvoj EPS a P/E Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)

I ptes vyrazné nizsi EPS za roky 2018 a 2019 oproti minulym letem neni tento fakt
interpretovan negativné (vzhledem k akvizicim a slouCenim podnik je tento jev
predpokladan, v pritbé¢hu roku 2018 doslo k prudkému rastu poctu kmenovych akcii, coz
zaptiCinilo pokles EPS a vSech ostatnich podobnych finanénich ukazateli). Hlavni
pozadovanou vlastnosti pro tento podnik je dlouhodob¢ udrzitelny rust téchto Cisel, jak

jej bylo mozné pozorovat v minulém obdobi.
Analyza dividend

Velmi pozitivnim faktorem jsou vyplacené dividendy akcionaitm, které se v pribéhu let
neustdle a stabilné zvySovaly. VySe dividend pfitom ani jednou mezirocné neklesla,
dividendova situace je tedy srovnatelnd s velkymi spole¢nostmi dominujicimi toto
odvétvi. Vyplatni pomér dividend byl pro rok 2017 asi 39%, v roce 2019 byl pomér v fadu
68 procent (9). Tak vysoky pomér mize vzhledem k soucasné situaci podniku pusobit
rizikoveé a eventuelné mize vést k rozhodnuti snizeni vyse vyplacené dividendy, coz by

mohlo ohrozit trzni cenu.
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Graf 13 - Vyvoj vyplacenych dividend Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)
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Situace dividend po roce 2018 byla pon€kud chaoticka (na grafu z divodu velkych
rozdilll nezndzornéna) — akcionafim Dr Pepper Snapple byla vyplacena jednorazova
specialni dividenda ve vysi $103,75 na akcii nasledovanou pravidelnou dividendou ve
vysi patnact centd. Dividenda ve vysi 0,15 USD byla drzitelaim dale vyplacena v roce
2019 (¢tytikrat, celkem tedy $0,60) a prozatim dvakrat v roce 2020 (celkem $0,30).

Jak bylo konstatovano, podniku Keurig Dr Pepper vlivem slouceni spole¢nosti prudce
narostl celkovy po¢et emitovanych akcii (pocet emitovanych akcii k 30. ¢ervnu roku 2018
byl pouhych 180 Mil. akcii; na zacatku ¢ervence bylo akcii jiz 1374 Mil (17)), coz je
vyrazny faktor, ktery ovlivni fadu ukazateld (vétSinou negativné) a investor by na tuto
skutenost mél brat ohled pii interpretaci vysledkd finan¢ni analyzy. Rada finanénich
ukazatell totiZ pti vypoctu déli praveé poctem emitovanych akceii (EPS, DPS, dividendovy
vyplatni pomér, ucetni hodnota apod.), proto je dilezité casové odlisit skokové rozdily a

spravné hodnoty interpretovat.
Analyza rentability

Keurig Green Mountain vykazoval vybornou rentabilitu vlastniho kapitalu i aktiv, kdy

z grafu pozorujeme stabilné navysujici vynosnost danou pozvolna rostoucimi zisky.

Skokovy pokles roku 2018 byl nasledkem obrovskym navysenim aktiv (hodnota aktiv
¢inila 10 022 Mil. za rok 2017 a 48 918 Mil. vroce 2018, rozdil ovlivnil zejména
goodwill) a vlastniho kapitalu (doslo zhruba k desetinasobnému zvyseni). Zde je ticba
upozornit, ze aCkoliv goodwill ve vykazech zatazujeme mezi aktiva, jednéd se pouze o
nehmotny a nevlastnény majetek (napt. dobré jméno firmy, za které spolecnost zaplatila
»prémium®). Rentabilita podniku je tedy historicky vnimana pozitivné, bez ohledu na
zminény pokles. Ur¢ita rostouci tendence v podnikové rentabilité je navic za roky 2018 a

2019 stale pozorovatelnd, z vykazu se lze piesvédEit o rostoucim zisku (EBIT a EAT).
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Graf 14 - Rentabilita spole¢nosti Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 18)

Analyza zadluZenosti

ZadluZenost podniku kolisala kolem primérné hodnoty 75%, po roce 2017 vSak vlivem
obrovského nartstu aktiv klesla na nejnizs$i hodnoty v oblasti padesati procent. Je ticba
podotknout, ze kromé aktiv podniku vyrazné vzrostly i dluhy, ty vSak neptesdhly vysi
,,Ziskaného majetku. Soucasna zadluzenost, ackoliv vétsi nez kdykoliv piedtim, je tedy
v porovnani s vysi aktiv paradoxné nejnizsi za v§echny roky.
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Graf 15 - Celkova zadluZenost Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)
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Zajimavou perspektivu na dluznou situaci podniku v neddvném obdobi poskytuje
nasledujici graf. V roce 2016 spole¢nost drzela 1,8 miliard dolar v hotovosti a
s celkovym dluhem 4,4 miliard dolart ¢inil ¢isty dluh 2,68 miliard dolart (celkova aktiva
spolecnosti za rok 2016 dosahovala ptiblizn¢ 9,8 miliard). Jeji hotovostni zdsoby se
ptitom meziro¢né zvySovaly. Ty vSak v roce 2017 klesly z 1,7 miliardy dolart na pouhych
61 milionu dolard a o rok pozdé&ji se zvysily jen o pouhych 22 milionu dolari. Ackoliv
z grafu na prvni pohled nevyzafuje optimismus, Ize mizici hodnoty likvidniho majetku
firmy rozumné vysvétlit. Prudky pokles likvidnich prostfedkt v roce 2017 neni dan
finan¢nimi problémy nebo snizujicim se ziskem (EPS vroce 2017 naopak trhalo
rekordy), nybrz naklady spojené se zakoupenim Dr Pepper Snapple. Co se tyce
dlouhodobych dluht, ty Keurig Dr Pepper ptevzal taktéz a soucasnd vySe dlouhodobych
zavazkid podniku ¢ini k roku 2019 13,5 miliardy dolart.
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Graf 16 - Cisty dluh Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)

Ukazatel tirokového kryti pfed rokem dosahoval vybornych ¢isel, po roce 2018 vSak jeho
hodnota prudce klesla, a to disledkem nahlého zvySeni ndkladovych urok ze 164
milionu na 438 mil. dolari. Hodnoty pod 2 jsou povazovany za kritické, av§ak vzhledem
k ojedinélé udalosti mohou byt do urcité miry akceptovatelné. V takovém ptipadé je pro

firmu zadouci zvyseni EBIT za stalého snizovani dluhu.
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Urokové kryti 10,83 11,09 9,75 8,46 2,74 1,92

Tabulka 15 - Vyvoj Grokového kryti Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 19)

Zadluzenost vlastniho kapitdlu je v nedavné dobé ve vyrazn€ lepSich Cislech nez
ptredchozi spole¢nosti, divodem je vSak pfiliv kapitalu v letech 2018 a 2019, ktery v roli
jmenovatele rovnice zadluzenosti vlastniho kapitdlu ponizil celkovou sumu ciziho
kapitalu vice nez dvakrat. Zatimco jsou hodnoty ukazatele v téchto nedavnych letech
vnimany pozitivné, blizsi analyza poulazala na vysokou zadluzenost, ktera v letech 2014,
2015 a 2016 dokonce piesahovala zadluzenost Coca-Cola (dilezitou ptipominkou je fakt,

Ze trzni kapitalizace Keurig Green Mountain byla v roce 2016 pouhych 17 miliard

dolartt).
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ZadluZenost vl. 2,6 3,1 3,6 3,1 1,2 1,1
kapitélu

Tabulka 16 - Vyvoj ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitialu Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani
podle: 9)

Ukazatel béZzné likvidity poukazuje na dalsi finan¢ni problém podniku, kdy kratkodobé
zdvazky vyrazné prevySuji obézna aktiva. Hodnoty pied rokem 2018 byly
akceptovatelngjsi (srovnatelné s Coca-Cola a PepsiCo), ackoliv se jedna o hodnoty ve
vysi pod primérem odvétvi nealkoholickych napoji. Pro ucely stavby portfolia fondu
jsou zjisténé vysledky likvidity v kombinaci s obrovskym dluhem podniku a tlakem

z hlediska konstantniho navySovani dividend interpretovany velmi rizikoveé.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celk. likvidita 1,17 1,15 2,6 0,9 0,38 0,35

Tabulka 17 - Vyvoj ukazatele celkové likvidity Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani podle: 9)
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3.1.4 Monster Beverage Corporation

Trzni kapitalizace: 38,36 MId USD
Rok zalozeni: 1935
Pocet zaméstnancu: 2 114 (2017)

Spolec¢nost Monster Beverage Corporation je producentem energetickych napoju. I pies
jeji malou trzni kapitalizaci vSak zaujmul az 35% podilu trhu s energetickymi napoji (k
datu 2012) (20) a dnes jsou nabizené produkty podniku celosvétové znamé. Spolecnost

momentalné prodava a vlastni nasledujici znacky (21):

e Monster Energy
e Burn

e NOS

e Full Throttle

e Relentless
e Mother

e Reign

e Predator

Trzni vyvoj akciové hodnoty Monster Beverage nabyl v nedavnych letech volatilnéjsiho
charakteru (oproti obdobi v letech 2006-2014), zato si vSak spole¢nost udrzela trzni rust
a vykonnostné je srovnatelna i s Coca-Cola nebo PepsiCo v kratkodobém obdobi.
Investor, ktery by rozpoznal potencial této spolecnosti a akcii by zakoupil uz v letech
2013-2014 by svij kapital zhodnotil vice nez dvakrat oproti trhu (S&P 500). Spole¢nost
je prozatim rozrustajici (patii ji ptiblizné 5,6% napojového odvétvi), coz s sebou nese
zvySeny risk oproti velkym a zabéhlym spole¢nostem, ale zaroven 1 pftilezitost pro
investora tohoto riistu vyuzit. Monster Beverage je tedy potencialné vhodnou investici
pro fond kvalifikovanych investorti, paklize jeho finan¢ni stranka bude uspokojiva a

finan¢ni ukazatelé a modely ji nezhodnoti jako rizikovou.
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Graf 17 - Vyvoj trzni ceny Monster Beverage (Zdroj: 8)

Analyza trzeb a ziski

Trzby Monster Beverage dosahovaly v méfeném obdobi zcela vybornych vykont, kdy
spolecnost za roky 2013-2018 nezaznamenala jak negativni, tak men$i nez
desetiprocentni rust trzeb. Pro podnik men$ich rozméri je toto po vSech strankéach

pfijatelny udaj a signalizuje zdravy rlst spolecnosti.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (v mil. USD) 2467 2724 3049 3369 3809 4200
% zména 10% 12% 10% 13% 10%

Tabulka 18 - Vyvoj trzeb Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)
Podnik své uspokojiva c¢isla dale vykazuje v ziskovém zhodnoceni, kdy EPS ve vSech
obdobich dosahoval kladnych, vysokych, a piesto udrzitelnych zmén. Pomérné
neuspokojivé jsou naopak hodnoty P/E za vSechna sledovana obdobi. A¢koliv je soucasné
P/E pro Monster Beverage k roku 2020 stale velmi vysoké (30,79), dal$i analyza podniku

a jeho fundamentalnich vlastnosti prokaze, jestli jsou tato ¢isla odlivodnitelna.
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EPS (vUSD) 0,93 0,94 1,19 1,43 1,77 1,99
EPS % 1% 27% 20% 24% 12%
zmeéna

P/E 433 51,8 39,8 46,3 29,3 31,2

Tabulka 19 - Vyvoj EPS a P/E Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)

Analyza dividend

Spole¢nost Monster Beverage nevyplaci pravidelné dividendy a zatim nevyplatila ani
jednu standardni ¢i specialni dividendu. Zatimco pro velké a stabilni spole¢nosti, jakymi
jsou Coca-Cola nebo PepsiCo (které dividendy pravidelné svym akcionaitim vyplaceji)
je politika pravidelnych dividend jiz obvyklym standardem, pro mensi a stale rozristajici
se korporace je pochopitelné, kdyz své zisky reinvestuji zpét do spolecnosti a podporuji
tak svlij rast. Ackoliv pro investora, ktery hleda stabilni a velké spolecnosti (tfeba
z defenzivniho sektoru) a které zaroven vyplaceji pravidelné dividendy s vysokym
vynosem nemuseji byt tyto spole¢nosti atraktivni, v béhu na dlouhou trat’ mohou kolikrat
prinést vétsi zisk. Rozhodnuti nevyplacet dividendu pfitom neni vysadou jen menSich
spole¢nosti, fada gigantl se touto politikou fidi dodnes (Alphabet, Facebook, Amazon ..).

Dividendova politika Monster Beverage tedy v zadném piipadé neni chapana negativng.

Analyza rentability

K rentabilité podniku za nedavné roky opét nelze nic vy¢ist; pozitivné je vniman zejména
stabilni rast obou ukazatel od roku 2015 do soucasnosti. Zajimavym poznatkem je dale
velmi malé rozpéti ROA a ROE, které je od roku 2015 v fddech maximalné n¢kolika
procent a které signalizuje velmi atraktivni stav dluzné situace podniku, kdy rozdil mezi

celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem je minimalni.
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Graf 18 - Rentabilita Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 22, 9)

Analyza zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluZenosti mySlenku o uspokojivé financni a dluzné situaci dale

podporuje. Primérna vyse celkové zadluZenosti se v roce 2015 prudce snizila a déle se

cvwvr v

udrzovala v hodnotach asi dvaceti procent, coz jsou hodnoty fadové nizsi nez ty, kterych

bylo naméieno u velikand, jakymi jsou Coca-Cola nebo PepsiCo.
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Graf 19 - Celkova zadluZenost Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)
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Teorie 0 nizkych dluzich podniku jsou definitivné potvrzeny z uvefejnénych vykazi
podniku — spolec¢nost ve sledovaném obdobi 2010-2019 neméla zadné kratkodobé ani
dlouhodobé dluhy (Rozumi se tim dluhy, z kterych podnik dlouhodobé ¢i kratkodobé
financuje svoji ¢innost a z kterého plati drok. Zavazky z obchodnich vztaht do polozky
dluhti nejsou zahrnovany). Spole¢nosti (zejména malé a rozrastajici se) s nulovym
dlouhodobym dluhem jsou pro investora velmi atraktivni, vypovidd to o jejich
udrzitelnosti a Ssamostatnosti. Zaroven snizuji pravdépodobnost vyskytu rtznych
finan¢nich problémt, které by mohly (Casto diky samotnym obavam investor() srazit

trzni cenu akcie.

cvwr

spole¢nosti a dlouhodobé se udrzuji ve velmi nizkych hodnotach.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zadluzenost vl. kapitalu 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2

Graf 20 - Vyvoj ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu Monster Beverage (Vlastni zpracovani
podle: 9)

Ukazatel celkové likvidity je zcela v pofadku; ob&zna aktiva nékolikanasobné prevysuji
kratkodobé zavazky a podnik by v zadném piipadé nemél problém tyto svoje zavazky
okamzité splatit. V takovych situacich je na misté konstatovat, ze u podnikd nachézejicich
se na druhé strané spektra v ramci likvidity (ma se tim na mysli spole¢nosti s velmi
vysokymi ¢isly poméerovych ukazatelti likvidit) neplati vzdy pravidlo ,,¢im vétsi, tim
lepsi. Obecné je znamo, Ze spolecnosti s takto velmi vysokymi ¢isly nemuseji efektivné

zhodnocovat sviij kapital prostiednictvim svych investic.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celk. likvidita 4,65 8,77 3,04 3,72 3 3,51

Tabulka 20 - Vyvoj ukazatele celkové likvidity Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)
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3.1.5 National Beverage Corp.
Trzni kapitalizace: 2,12 Mld USD

Rok zalozZeni: 1985
Pocéet zaméstnancu: 1640

Viibec nejmensi analyzovanou spolecnosti je National Beverage s trzni kapitalizaci témét
dvacetkrat mensi nez jeji nejblizsi vétsi konkurent. Spole¢nosti s takto malou kapitalizaci
typicky ptfedstavuji pro konzervativniho investora risk spojeny s vysokou trzni volatilitou
a nejasnou budoucnosti spolecnosti (finan¢ni problémy, konkurencéni ¢i pravni
komplikace), na druhou stranu v sobé& skryvaji velky potencial ristu. Spole¢nost
vyhovovala pozadavkim prvotniho vybéru, a tak je tedy dale analyzovana jakozto dalsi

mozny kandidat pro zatazeni do portfolia.

National beverage vlastni a proddva fadu nealkoholickych népojii, konkrétnéji dzusi,
perlivych ochucenych néapoji, ochucenych vod a jedné znacky energetického napoje
(mezi prodavané znacky zatadime napoje La Croix, Rip It, Everfresh, Faygo, Shasta a
dalsi.)

Graf trzni hodnoty akcie upoutd pozornost predevsim diky extrémnim vykyvim za
obdobi rokii 2017 az 2019, z hlediska volatility se tedy nejspis jedna o nejméné atraktivni
titul. Pro ucely stavby portfolia vSak neni volatilita jedinou zkoumanou vlastnosti, a titul
Ize do portfolia v ur¢ité mife zahrnout i ptes tuto negativni vlastnost v pfipad¢, ze finan¢ni

ukazatelé a modely spole¢nost zhodnoti jako zdravou ¢i malo rizikovou.
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Graf 21 - Vyvoj trzni ceny National Beverage (Zdroj: 8)
Analyza trzeb a ziski
Vyvoj trzeb podniku je uspokojivy, avsak nedosahuje takového ristu jako spoleénost

Monster Beverage, coz je obzvlast’ u mensich spole¢nosti rozhodujici, pozitivné je vSak

vniman kladny meziro¢ni narast trzeb ve vSech sledovanych obdobich.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Triby (v mil. USD) 639 672 704 826 975 1014
% zména 5% 5% 17% 18% 4%

Tabulka 21 - Vyvoj trZeb Monster Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)
Velmi uspokojivé jsou také zisky pripadajici na akcii (s vyjimkou roku 2019) a nizké P/E
hodnoty v nedavnych letech, které v§ak v kombinaci s prudkym padem trzni hodnoty
akcie v zafi roku 2018 mohou prozrazovat soucasnou nepiiznivou situaci podniku
z hlediska zajmu investort. Prudky rast ceny akcie v obdobi roku 2017 byl nejspis
nasledkem zvySujici se popularitou napoje La Croix, pfi¢emz prodeje tohoto napoje
raketové vzrostly a ndpoj se velmi rychle stal mainstreamovou znackou (23). Zanedlouho
poté vSak popularita napoje vyprsela a podnik byl navic v fijnu roku 2018 zasaZen soudni
zalobou spole¢nosti Beaumont Costales, ktera znacku obvinila z nepravdivych vyroki o
ptirodnim slozeni napoje (24). Kombinace téchto faktord byla nejspi$ jedna z hlavnich
divodt prudkého padu trzni ceny a jejiho ndvratu na troveit konce roku 2016. O
hodnotnou investi¢ni pfilezitost by se mohlo jednat v ptipadé, kdy i pfes slaby rust trzni

hodnoty je podnik schopen dosahovat globalné stale rostoucich pozitivnich vysledkd;
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nizké P/E podniku tedy samo o sob¢& zatim nesignalizuje podhodnocenost podniku, ale
naopak muze prozrazovat fakt, ze se trzni hodnota po prudkém ristu vratila do svych

odpovidajicich mist.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EPS(vUSD) 101 1,15 1,76 2,68 3,57 2,57
EPS % zména 14% 53% 52% 33% -28%
P/E 22,9 417 32,8 39,2 21 22,5

Tabulka 22 - Vyvoj EPS A P/E National Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)

Analyza dividend

Ackoliv podnik na rozdil od Monster Beverage dividendy vyplaci, jedna se o pouze
specidlni dividendy, prostfednictvim kterych spole¢nost rozdéluje svij zisk mezi
akcionare V nepravidelnych intervalech. Pro tento pfipad tedy nebude vyvozeno dusledkt
v ramci meziro¢niho riistu a stability, paklize jsou dividendy vyplaceny jen tehdy, kdy to

spolecnost uzna za vhodné.
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Graf 22 - Vyvoj vyplacenych dividend National Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)

Analyza rentability

Rentabilita podniku je ve velmi vysokych hodnotach, avsak mirn¢ kolisava — je ziejmé,
ze podnik velmi efektivné vyuziva svych zdroji v dlouhodobém obdobi a je schopen
generovat velké zisky s vyuzitim malého mnozstvi majetku. Situace za sledované roky je
vnimana pozitivné, rozptyly hodnot ROE a ROA dale napovidaji o uspokojivé dluzné

situaci.
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Graf 23 - Rentabilita National Beverage (Vlastni zpracovani podle: 25)
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Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZenost je srovnatelna s hodnotami Monster Beverage, hodnoty obou

spole¢nosti jsou vzhledem k velikosti podniku uspokojivé a zadluzenost je nizka.
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Graf 24 - Celkova zadluZenost National Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9)
Podobnost s Monster Beverage je pozorovana z vykazu, kdy spole¢nost za roky 2015-
2019 nevykazuje zadné dluhy (v roce 2014 pak ¢inil celkovy dluh pouze 20 miliont
dolart). Cisty dluh je tedy nulovy, podnik navic za rok 2019 drzel piiblizné 156 miliont

Vv likvidnich prostredcich.

ZadluZenost vlastniho kapitalu napovida o pfiznivém poméru ciziho a vlastniho kapitalu;

hodnoty jsou spolu s Monster Beverage nejniz$i ze vSech analyzovanych spole¢nosti.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ZadluZenost vl. kapitalu 0,8 0,5 0,4 0,5 0,3 0,4

Tabulka 23 - Vyvoj ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu National Beverage (Vlastni zpracovéani
podle: 9)

Obézna aktiva spole¢nosti dlouhodobé a nékolikanasobné pievySuji kratkodobé zavazky
— i pro ukazatel celkové likvidity jsou hodnoty National Beverage piiblizné srovnatelné
s Monster Beverage, kter¢ jsou zaroven pro ob& spolecnosti opét nejvyssi ze vSech

analyzovanych podnik.
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Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celk. 2,57 2,53 2,96 3,08 3,37 3,31
likvidita

Tabulka 24 - VVyvoj ukazatele celkové likvidity National Beverage (Vlastni zpracovani podle: 9, 26)
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3.1.6 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

Na zékladé dil¢ich analyz byl pro jednotlivé spole¢nosti vytvofen profil finanéniho
zdravi, zadluZenosti a rustu. Bylo zjisténo, Ze velké a stabilni podniky, jakymi jsou Coca-
Cola nebo PepsiCo, v ramci analyzy vyvoje trzeb a ziskli nedosahovaly tak agresivniho
rastu, jako mensi podniky (Monster Beverage a National Beverage). Vzhledem k fazi,
Vv jaké se takového mensi a stale se rozrustajici podniky nachazeji lze takto vyrazné
rozdily ocekavat, u téchto mensich spoleCnosti ale také pozorujeme zvySenou trzni
volatilitu, a tedy i potencialné kolisavé portfolio budouciho investora. Vysoka volatilita
pak byla z grafu trzni ceny pozorovana zejména u spole¢nosti National Beverage, v rdmci
vyvozeni dusledkl ji ale bude tfeba postavit naproti hodnotdm oborovych primért

v ramci spider analyzy.

Zadluzenost je jedna z dalSich analyzovanych vlastnosti podniku, kterd byla na zakladé
poznatkl korelovana se samotnou velikosti podniku. Lze tvrdit, Ze u masivnich podnika
(KO, PEP) byla troven celkové zadluzenosti pozorovana v mnohondsobné¢ vétSich
hodnotach nez u podnikii mensich. Velmi atraktivni vysledky pak piinesla analyza
zadluZenosti pro MNST a FIZZ, jejichz dluh je nulovy. Kromé zadluzenosti a vyvoje
trzeb je tfeba upozornit 1 na markantni rozdily v likvidité sledovanych spolecnosti, ktera
je pro malé podniky zpravidla vyrazn¢ vétsi. Vzhledem k povaze zvolené komparacni
metody spider analyzy je tfeba na tyto zjiS§téné rozdily upozornit pfedem, jelikoz pii
vypoctu hodnot oborovych priméri budou hodnoty ukazateli vSech spolecnosti
normalizovany a hrozi riziko nespravné interpretace jednotlivych vysledkt vlivem

vybérového zkresleni.
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3.2 Komparace spole¢nosti s vyuzitim spider analyzy

Pro komparaci vybranych spolecnosti je vyuzita metoda spider analyzy, kdy je kazdy
podnik porovnan stzv. oborovym pramérem, ktery piedstavuje pramérné hodnoty
finan¢nich ukazatel méfenych podnikli. Tyto oborové pruméry jsou nésledné v grafu

vyznaceny a spolu s jednotlivymi spolecnostmi porovnany.

3.2.1 Oborové priméry

Vysledkli hodnot oborovych primért je dosazeno spoctenim aritmetického primeéru
jednotlivych vybranych finan¢nich ukazateld spole¢nosti. Kvuli eliminaci nahodnych
vykyvt hodnot byly vysledky normalizovany vypoétem primért za dvé nejblizsi Gcéetni
obdobi. Vyjimku tvoii ukazatelé volatility a P/E, kde ukazatel volatility je uveden za
obdobi péti let a hodnota P/E je uvedena co mozna nejaktualnéjsi (za rok 2020). Hodnoty

oborovych primért jsou uvedeny v tabulce:

Zkratka  Ukazatel Oborovy prumér

R1 ROE 47,1
R2 ROS 23,756
R3 ROIC 42,256
R4 ROA 17,494
D1 celkova zadluzenost® 56,55
D2 zadluzenost vl. kapitalu® 1,93
L1 okamzita likvidita 0,879
L2 pohotova likvidita 1,717
L3 bézna likvidita 2,027
Al obrat celkovych aktiv 0,901
A2 obrat zasob 7,645
\ volatilita (5 let)* 23,894
P P/E* 25,56

Tabulka 25 - Vypoétené hodnoty oborovych priméra pro jednotlivé ukazatele (\Vlastni zpracovani)

Ukazatelé jsou roztiidény podle kategorii a oznaceny zkratkami pro pouziti v paprskovém
grafu: R1-R4 pro ukazatele rentability, Z1-Z2 pro zadluzenost, L1-L3 pfedstavuji
ukazatele likvidity, Al-A-2 ukazatele aktivity, V volatilitu a P multiplikator P/E.
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Volatilita je pro jednotlivé spolec¢nosti spoftena pomoci smérodatné odchylky za
historické obdobi péti let (27). Oborové praméry v paprskovém grafu vzdy predstavuji
hodnotu 100%, samotné hodnoty individualnich spole¢nosti jsou pak podéleny
skutecnymi hodnotami oborového priiméru pro ziskani procentudlni hodnoty daného
ukazatele a nasledné porovnavany. V piipadé vypoctu inverznich hodnot (v tabulce
uvedeny hvézdickou) jsou hodnoty oborovych priméri déleny hodnotami ukazatelli

spolecnosti, vypocet je tedy naopak pro zachovani pravidla ,,éim vEtsi, tim lepsi‘.

3.2.2 The Coca-Cola Company

The Coca-Cola Company

e Oborovy prameér KO
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Graf 25 - Spider analyza spole¢nosti The Coca-Cola Company (Vlastni zpracovani)

Silnou strankou spole¢nosti Coca-Cola je bezesporu jeji ustdlend volatilita, kterd je
s hodnotou 163% nejlepsi (nejmensi) ze vSech analyzovanych spole¢nosti. Tato hodnota
je obvlast podstatnd pro fond, jehoz investicnim cilem je stabilni zhodnoceni
s minimalnimi vykyvy. Slabymi ¢lanky jsou naopak v§echny métené ukazatelé likvidity
(L1-L3), shodnotami pod 50% oborového priméru (problematika likvidity byla
rozebiréna v kapitole finan¢ni analyzy a spolu s PepsiCo jsou nizké hodnoty ocekavany).

Velmi slabou mé podnik likviditu 3. stupné (L3), udavajici pomér mezi obéznymi aktivy

v minulosti v§ak nebyly hodnoty pfili§ uspokojivé, jak napovida finan¢ni analyza podniku
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(finan¢ni vykazy spolecnosti jev zCasti vysvétluji vyjime¢nym desetimiliardovym
poklesem obé&znych aktiv v roce 2019 oproti 2018, pti¢mz vyse kratkodobych zavazka se

Z hodnoty 29 miliard snizila jen o dv€ miliardy na 27 miliard).

Spolecnosti byla vytknuta pfiliSna zadluzenost, kterd se jen nedavno zacala meziro¢né
snizovat. Soucasnou situaci zadluzenosti blize nastifiuje paprskovy graf, kdy ani jedna
hodnota z ukazateld zadluZenosti D1 a D2 nedosahla hodnot oborového praméru. Ackoliv
je velka zadluzenost obecné vniména negativné, u tak velkych spolec¢nosti jakymi jsou
Coca-Cola nebo PepsiCo neni na tento fakt bran zietel tak moc, jako u menSich
spolecnosti (v tomto piipadé Keurig Dr Pepper, Monster Beverage nebo National
Beverage Corporation); 1 piesto je brana v potaz, a to zejména pii komparaci zadluzenosti

Coca-Cola a PepsiCo, jejichz trzni kapitalizace je pfiblizn€ srovnatelna.

V kombinaci s nizkou volatilitou a pfiméfeného stabilniho rustu trzni hodnoty akcie je
velmi vazenym faktorem hodnota ukazatele P/E. Ackoliv je identickd s oborovym
prumérem (100%), jeji hodnota je spolu s PepsiCo po National Beverage nejlepsi (tj.
nejmensi, jedna se o inverzni ukazatel), coz tyto spole¢nosti ¢ini velmi atraktivnimi

vzhledem k povaze fondu.
Vyhodnoceni spider analyzy:

Ackoliv je spole¢nost Coca-Cola v fadé faktort mirné podprimérna a podnik ma vysokou
zadluzenost (pouze pét ze tiinacti ukazatell maji hodnotu stejnou nebo vyssi 100%), graf
poukazuje na velmi atraktivni vysledky ukazatelti volatility a P/E, jejichz kombinace
spolecnost posunula vysoko na Zebticek investi¢nich variant pro fond kvalifikovanych
investorti. Dlivodem je zejména solidni pravdépodobnost stabilniho zhodnoceni kapitalu

do budoucna, coz je v souladu s investi¢ni strategii fondu.
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3.2.3 PepsiCo

PepsiCo
e Oborovy prameér PEP
R1
150%
P R2
0,
v 100 R3
50%
A2 R4
0%
Al D1

L3 D2

L2 L1

Graf 26 - Spider analyza spole¢nosti PepsiCo (Vlastni zpracovani)

Pii letmém pohledu na paprskovy graf PepsiCo a Coca-Cola Company lze mezi témito
podniky vypozorovat urcitou podobnost. PepsiCo totiz disponuje srovnatelnymi ¢isly
jako jeho vétsi bratr — podpramérné hodnoty likvidity, vysoka zadluZenost, srovnatelna
rentabilita a pfedev§im nizka volatilita a uspokojivé P/E. V ptipadé zadluZenosti jsou
hodnoty téméf srovnatelné (pomér celkové zadluzenosti v roce 2019 byl pro Coca-Cola
75,5% a pro PepsiCo 81%), obé spolecnosti pak vykazuji srovnatelnou rentabilitu (v
soucasném i minulém obdobi) i aktivitu. P/E je ve srovnani s oborovymi priméry u obou
spole¢nosti stejné, a to ve vysi 100% oborového praméru. Rozhodujicim faktorem pii

komparaci nehraje ani volatilita, ktera je u PepsiCo jen o malo horsi nez Coca-Cola.
Vyhodnoceni spider analyzy:

Vystup spider analyzy u PepsiCo je velmi podobny vystupu spolecnosti Coca-Cola; fada
ukazatelt je v podprumérnych hodnotach (v piipadé PepsiCo jsou pouze Ctyti ukazatelé
nadprimérné); nizkd volatilita, stabilni riist a primérné P/E spolecnost stavi na stejnou

pticku jako Coca-Cola.
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3.2.4 Keurig Dr Pepper

Keurig Dr Pepper
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Graf 27 - Spider analyza spole¢nosti Keurig Dr Pepper (Vlastni zpracovani)

Chaoticky graf jako vysledek spider analyzy spolecnosti Keurig Dr Pepper napovida o

nepfili§ uspokojivé situaci podniku, kdy hodnota sedmi ukazateld z celkovych tfinacti je

mensi padesati procent. Obzvlast neuspokojivé jsou pak vysledky okamzité likvidity, ale

I ROE, ROIC a ROA. Tyto jevy za nedavné obdobi vSak byly vysvétleny v kapitole

finan¢ni analyzy a vétSina ukazateld se zdpornymi hodnotami je odidvodnéna jako

vyjimeéna s argumentem, ze podnik Si vV minulosti vedl velmi dobfe. Z tohoto divodu je

vhodné analyzovat podnik 1 za rok 2017, tedy jako spole¢nost Keurig Green Mountain

(GMCR):
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Keurig Green Mountain
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Graf 28 - Spider analyza spole¢nosti Keurig Green Mountain (Vlastni zpracovani)

V porovnani s ptedchozim grafem jsou hodnoty ukazateli ustaleny, spolecnost
vykazovala lepsi likviditu i rentabilitu — divodem jsou opét rozdilné hodnoty aktiv nebo
vlastniho kapitalu spole¢nosti, v pfipadé¢ likvidity vyrazné niz$i objemy kratkodobych
zavazkl, které pozitivné ovlivnily ukazatele L2 a L3. L1 neboli okamzitd likvidita,
zdaleka nedosahovala u zadnych ze sledovanych obdobi primérnych hodnot z divodu
nedostatku hotovostniho kapitalu. Tvorba hotovostnich rezerv po roce 2016 spadla
prakticky na nulu a ani nové vznikla spole¢nost Keurig Dr Pepper rezervu prozatim

neobnovila.

Jedinym vyraznéji nadprimérnym ukazatelem byla zadluzenost vlastniho kapitalu
(120%), celkova zadluzenost vSak pro Keurig Dr Pepper dosahovala jen mirné
nadprimérnych hodnot (ptitom je tieba brat v potaz velikost samotné spole¢nosti k roku
2017 a vysi dluhu pro podobné velky podnik Monster Beverage k samému datu, ktery na
rozdil od GMCR nem¢l dluhy zadné). Je tieba také pfipomenout, ze samotné zlepseni
ukazatele celkové zadluzenosti D1 pro KDP (prvni graf) bylo dano nartstem celkovych
aktiv (zejména polozky goodwillu) vlivem akvizice. Nadprimérné hodnoty zadluzenosti

tedy v tomto ohledu nepfinasi velkou utéchu, a dokonce mizou pusobit jako matouci.
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Vyhodnoceni spider analyzy:

Podniku Keurig Dr Pepper byl vytknut podprimérny vykon v tadé ukazatelt, kdy
naprosta vétSina z nich (deset ze tfindcti) nedosdhla hodnoty oborového primeéru (sta
procent). Z divodu vyjimecné situace byla spole¢nost analyzovana jako Keurig Green
Mountain (za rok 2017), vystup spider analyzy vsak ani pro toto obdobi nebyl pfili§
uspokojivy. Risk, ktery investor podstoupi investici do mensiho a volatilngjsiho titulu by
mél byt vyrovnan vysoce nadprimérnymi vykony spole¢nosti, a to v souCasném i

minulém obdobi. Ukazatelé této spole¢nosti bohuzel tuto situaci nepotvrzuji.

3.2.5 Monster Beverage Corporation

Monster Beverage
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Graf 29 - Spider analyza spole¢nosti Monster Beverage (Vlastni zpracovani)

Monster Beverage exceluje na poli zadluZzenosti, kdy ukazatel D2 (zadluzenost vlastniho
kapitalu) musel byt normalizovan a sniZzen z vysoké hodnoty 1175% na hodnotu 300%.
Nulovy dluh spole¢nosti se promitnul i do celkové zadluzenosti a ¢astecné i do ukazatelii
likvidity, ponévadZ podnik krom¢ dluh disponuje 1 velmi nizkymi kritkodobymi
oborového priméru) a obratu celkovych aktiv (26% oborového priméru), i tak nejsou
divodem k vétSsim obavam, jak ukazuje analyza rentability a trzeb spolecnosti

v dlouhodobém obdobi. Vzhledem k velikosti podniku je bran diraz na ukazatel
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volatility, jehoz hodnota pro Monster Beverage dosahuje necelych 90% oborového
priméru. Tato hodnota je interpretovana jako dostacujici a podnik vyhodnocen jako
stabilni ve smyslu historickych trznich vykyvia. Mirn¢ negativnim faktorem je
multiplikator P/E, ktery je (v hodnotach pohybujici se kolem 30) nejvyssi ze vSech

analyzovanych spole¢nosti (81% oborového praméru).
Vyhodnoceni spider analyzy:

Vzhledem Kk tomu, ze trzni kapitalizace Keurig Dr Pepper a Monster Beverage je témér
identicka, 1ze tyto dvé spole¢nosti hrubé zhodnotit z pohledu spider analyzy, pficemz se
Monster Beverage jevi jako lepsi investice témét ze vSech uhli. Spider analyza
spolecnosti Monster Beverage poukazala na velmi uspokojivou zadluzenost a likviditu,
ale i po strance vynosnosti a tvorby zisku je podnik nadpramérny. Nizka volatilita je dale
vzhledem k velikosti podniku vnimana pozitivné, i pfes jeji mirnou podprimérnost (v
porovnani s Keurig Dr Pepper ma Monster Beverage jen mirné vétsi volatilitu za obdobi
péti let).

3.2.6 National Beverage Corp.

National Beverage
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Graf 30 - Spider analyza spole¢nosti National Beverage (Vlastni zpracovani)

Podnik National Beverage trha rekordy na poli ukazateld spider analyzy. Hodnota deseti

(ze tfinacti) ukazateld je vétSich nez 100%, jednd se tedy o hodnoty nadprimérné. I
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V tomto ptipadé€ byl ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu D2 snizen (z hodnoty 588%)
na 300%, z divodu ptehlednosti. Z prvniho pohledu Ize hovofit o podobnosti s piedchozi
analyzovanou spole¢nosti Monster Beverage, a to diky nadprimérné zadluzenosti a
likvidity obou spole¢nosti. Smérodatnym je vSak ukazatel ,,V*, ktery je pro National
Beverage s hodnotou 61% zdaleka nejhorSi ze vSech analyzovanych spolecnosti —
upozoruje tedy na fakt, Ze tato spole¢nost byla v minulosti velmi riskantni investici (jak
potvrzuje cenovy graf vyvoje trzni hodnoty). Investor, ktery by v zaii roku 2018 akcii
spolecnosti zakoupil, by uz za pouhych dvanact mésict zrealizoval ztratu piiblizn¢ 80
dolarti za akcii, tedy -66%. V ptipadé Monster Beverage by 1 v tom nejextrémnéj$im
ptipadé Cinila ztrata asi jen 32% (leden 2018—kvéten 2018). Ackoliv je nizka zadluzenost
National Beverage pfizniva z hlediska finan¢nich problému a samofinancovani podniku
do budoucna, nizkou trzni volatilitu negarantuje. Zajimavym je multiplikator P/E, ktery
priméru), nizké P/E ale samo o sobé& neruci za uspokojivy rust trzni hodnoty do budoucna
- vzhledem k cenovému vyvoji vyobrazeném na grafu 22 to naopak vypada, ze si
spole¢nost v nedavné dob¢ prosla trzni euforii 1 naslednym prudkym odprodejem a1 ptes
to, Ze trzni cena muze byt v soucasnosti ,,fair value®, trh mize byt v pouhé konsolidaci a
akcii ¢eka dal$i pad na jesté nizsi hodnoty, kde kone¢né dojde k obraceni trendu vlivem
naristu poptavky ze strany pfichazejicich investori. Atraktivni ,,hrot“, jak jej vykazuje
spider analyza na poli ,,P*, je tedy mirn€ pfehlédnut a dodatecnd pozornost je vénovana
historické volatilité této vibec nejmensi analyzované spole¢nosti, ktera naSeptava

zvysenou rizikovost.
Vyhodnoceni spider analyzy:

Hodnoty spider analyzy pro analyzovanou spole¢nost jsou obecné zcela nejvyssi ze vSech
podniku, i pfesto tu ale panuji obavy z budouciho stabilniho zhodnoceni potencialni
investice vzhledem k minulému trznimu vyvoji ceny a vysoké volatilité. Ve prozatim
nasvédCuje tomu, ze investice pravé do této spolecnosti fondem kvalifikovanych
investori je mozna V rozporu s pozadovanym dlouhodobym cilem fondu i pfes
skutecnost, Ze je National Beverage pomérné atraktivni investici pro fadu odvaznéjsich
investortl. V piipad€ zahrnuti spole¢nosti do portfolia je na misté, aby byl podil kapitalu

investovany do podniku v rozumné (nizké) mife.
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3.2.7 Shrnuti vysledku spider analyzy

Pomoci paprskovych grafii bylo zanalyzovano a komparovano pét spolecnosti, jejichz
nedavna vykonnost byla porovnanas oborovym pramérem. Vysledky spider analyzy byly
riznorodé: v ptipadé¢ podnikii Coca-Cola nebo PepsiCo analyza podpofila urcita
stanoviska o téchto velkych spole¢nosti a jejich obecnému vnimani vetejnosti — stabilni
zhodnoceni, rozumny pomér trzni ceny a ziskd, a pfedevsim nizka volatilita jsou hlavnimi

faktory, diky kterymi jsou tyto spole¢nosti tak vazeny.

Na druhé strané spektra jsou ty podniky, které s sebou nesou vyrazné vétsi risk, tiebaze
jsou jejich soucasné vykony vysoko nad oborovym pramérem. Takovou spole¢nosti je
National Beverage Corp., jejiZ situace byla pomoci spider analyzy 1épe poodkryta. U této
spole¢nosti vyslo najevo, Ze ve vétsing ukazatelll prevysuje hodnoty oborovych priméru
(n€kdy az vyrazn¢€). Tam, kde fond vyzaduje vysoké hodnoty vSak podnik pfili§ nezazafil
— spolec¢nost je historicky vysoce volatilni. Monster Beverage nadprimérné hodnoty
vykazuje podobné jako National Beverage, ale neni zdaleka tak volatilni (i kdyz je
hodnota volatility pod oborovym primérem), coz tento podnik ¢ini vice atraktivnim.
Cernou ovci s kontroverznimi vysledky se pak stala spolenost Keurig Dr Pepper s fadou
siln¢ podprimérnych hodnot, které ackoliv jsou nékdy vysvétleny situaci akvizice a

nasledného slouceni podnik, jsou stéle rizikové z pohledu souc¢asného investora.

KO PEP KDP MNST FIZz

R1 105% 106% 12% 60% 90%
R2 119% 64% 90% 141% 75%
R3 42% 48% 11% 94% 213%
R4 60% 91% 15% 131% 177%
D1 73% 70% 107% 283% 246%
D2 69% 54% 214% 300% 300%
L1 47% 32% 1% 228% 273%
L2 33% 41% 15% 172% 150%
L3 37% 42% 17% 173% 176%
Al 49% 95% 26% 26% 248%
A2 169% 122% 98% 98% 125%
163% 141% 113% 88% 61%

P 100% 100% 91% 81% 151%

Tabulka 26 - Vysledné hodnoty spider analyzy pro analyzované podniky (Vlastni zpracovani)
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4 VERIFIKACE

MODELEM

SPOLECNOSTI

BANKROTNIM

Jednotlivé spolecnosti, které byly v pfedchozich kapitolach analyzovany, budou dale

podrobeny verifikaci z hlediska jejich potencialniho bankrotu. Pro tento kol je pouZito

Altmanova bankrotniho modelu (Z-Score) a jeho standardniho postupu vypoctu pro

vefejné obchodované spole¢nosti uvedeného v teoretické casti.

Nasledujici tabulka obsahuje koeficienty vzorce a spoctené Z-Score pro jednotlivé

spolecnosti k bfeznu roku 2020. Vysledky Z-Score jsou barevné vyznaCeny podle

klasické interpretace, tj. hodnoty nad 2,99 ohranicuji bezpe¢nou zoénu (vyznaceny zelen¢),

hodnoty mezi 1,81 a 2,99 rizikovou zénu (ozna¢enou Sedou barvou) a hodnoty pod 1,81

Kritickou zénu s vysokym rizikem bankrotu (vyznaéeny Gerven¢).

X1
KO -0,076
PEP -0,0359
KDP -0,0848
MNST 0,3214
FIZz 0,5054

X2

0,7624

0,7886

0,0319

0,9752

0,691

X3

0,1346

0,133

0,0474

0,2749

0,2663

X4

2,4695

2,3702

1,2307

28,4112

10,7539

Xs

0,4236

0,855

0,2246

0,8156

1,6594

Z-Score
3,32564
3,77698
1,06234

20,52045

10,56441

Tabulka 27 - Z-Score analyzovanych spole¢nosti k roku 2020 (Vlastni zpracovani podle: 28)

AZ na vyjimku, kterou tvoii Z-Score spolecnosti Keurig Dr Pepper (KDP) jsou vSechny

podniky v bezpeéné zon¢, a tedy jim podle tohoto ukazatele nehrozi riziko vyraznych

finan¢nich problému.

Uspokojiva je i situace v dlouhodobém obdobi (opét s vyjimkou KDP), kdy se spole¢nosti

pohybovaly v bezpeéné zoné v letech 2015-2019:
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2015 2016 2017 2018 2019

KO 3,71 3,63 3,49 3,66 4,02
PEP 3,92 3,83 3,81 3,85 4,16
KDP 3,14 2,97 2,85 1 1,26
MNST 25,86 20,88 26,78 20,84 24,55
Fizz 11,05 17,91 28,22 24,6 18,15

Tabulka 28 - Vyvoj hodnot Z-Score analyzovanych spole¢nosti (Vlastni zpracovani podle: 28)

Postupny propad Z-Score pro Keurig Dr Pepper z trovné bezpe¢né zony (2015) na Sedou
z6nu (2016 a 2017) a kone¢né do oblasti rizikove zony signalizuje pro investora vyrazny
risk. Pfi testovani efektivnosti ukazatele Z-Score Edwardem Altmanem v roce 1999 byla
prokézana efektivita v oblasti 80-90% s mirou falesného signalu (tj. nespravné klasifikace
podniku s Z-Score pod 1,81) 15-20% (31). Pti opakovaném oznaeni podniku jako
rizikového po dobu ¢tyf po sobé jdoucich ucetnich obdobich Ize tedy racionalné zvazovat
vyfazeni KDP z navrhu portfolia fondu kvalifikovanych investord. Trzni kapitalizace
spole¢nosti KDP byla v roce 2017 (tedy pied akvizici Dr Pepper Snapple Group) asi 16
miliard dolarti, asi o 10 miliard méné neZ jeji konkurent Monster Beverage (26 Mld dolarti
pro MNST k lednu 2017). Pti letmém porovnani Z-Score obou podnikt v tomto roce je
rozdil mezi témito velikostné podobnymi spole¢nostmi do o¢i bijici a dalsi vyvoj Z-Score
ukazuje na zcela odlisny rust téchto firem, pficemz riziko bezprostiedné hroziciho

bankrotu je pro Monster Beverage na rozdil od KDP mizivé.

72



5 FORMULACE NAVRHU INVESTICNIHO PORTFOLIA

V posledni ¢asti je na zékladé prob&hlych analyz pro fond kvalifikovanych investorti
navrzeno a sestaveno investi¢ni portfolio. Pfi alokaci kapitalu jednotlivym spole¢nostem

je v Uvahu bran statut fondu, jeho investi¢ni strategic a omezeni.
The Coca-Cola Company

Podnik je pro fond vhodnou investici. Po strance volatility se jevi jako nejlepsi volba,
spolecnost ma dlouholetou historii a investory je vnimana jako bezpecnd varianta
zhodnoceni kapitalu. Finan¢ni analyza spole¢nosti poodkryla vesmés prumérné hodnoty
rentability a zadluZenosti, avSak po strance trzni stability Coca-Cola pievySuje ostatni
spole¢nosti. Podniku je vytknut slaby vyvoj trzeb a fondu je doporuceno tento udaj do
budoucna sledovat. Spole¢nost byla schopna v dlouhodobém hledisku udrzovat rast
vypléacenych dividend, coz je vnimano pozitivné (v ramci finan¢niho zdravi spole¢nosti)
i ptres skute¢nost, ze fond neupiednostiuje tituly s vysokym dividendovym vynosem.
Spolecnosti byly takeé vytknuty neustale se zvySujici hodnoty poméru zadluzenosti,
verifikace bankrotnim modelem vsak obavy z finan¢nich potizi spolenosti vypustila;
podnik se dlouhodobé pohybuje v ,,bezpeéné zoné“. Hodnoty P/E jsou v akceptovatelné
mife vzhledem khodnotam oborovych prumérd. Fondu je doporuceno zafazeni

spole¢nosti do portfolia ve vysi 38% dostupného kapitalu.
PepsiCo

PepsiCo po strance finanéni analyzy sdili s Coca-Cola fadu podobnosti. Vyvoj ceny akcie
je historicky malo volatilni a P/E hodnota je na stejné drovni jako Coca-Cola. Oproti KO
podnik vykazuje lepsi vyvoj trzeb ve sttednédobém obdobi, hodnoty EPS vSak nejasné
kolisaji. Pozitivné hodnocen byl dlouhodoby vyvoj vyplacenych dividend, ktery stejné
sKO stabiln¢ roste, vyplatni pomér je navic pro ob& spoleCnosti stejny. Situace
zadluzenosti je opét u obou spolecnosti podobna, pticemz PepsiCo v tomto ohledu mirné
zaostava. Proces verifikace Altmanovym bankrotnim modelem neupozornil na hrozici
bankrot. Jelikoz jsou ob¢& zminované spolecnosti hlavnimi silami primyslu
nealkoholickych napoji a jejich financni i trzni vyvoj je velmi podobny, doporucuje se
fondu diversifikovat a investovat stejné mnozstvi dostupnych finan¢nich prostiedk jako

do predchozi spolecnosti, tedy 38% kapitalu.
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Keurig Dr Pepper

Provedené analyzy a jejich vysledky byly pro spolecnost Keurig Dr Pepper sporné a ¢asto
tézko interpretovatelné z divodu slozitych pravnich kroku, které spole¢nost v roce 2018
podstoupila. Podnik Keurig Green Mountain v minulosti tvofil uspokojujici trzby, mél
rostouci EPS, velmi uspokojivou rentabilitu i stabilné rostouci dividendy. Po roce 2018
podniku sice nadale trzby rostly, u fady ukazateld vSak doslo k velmi vyraznym a mnohdy
negativnim zménam. Podniku prudce narostla vySe dlouhodobého dluhu, hotovostni
prostiedky jsou navic téméf zcela vyCerpané, coz se Castecné projevilo pii komparaci
likvidit v radmci spider analyzy, kdy vysledky vypoctenych ukazateld srovnané
verifikovan bankrotnim modelem, ktery spole¢nost jako investici zcela odepsal (zajimavé
nadale bylo, ze i pfed rokem 2018 se Z-Score spole¢nosti pohybovalo v problematickych
hodnotéch). I ptes historicky rozumnou volatilitu a primérné P/E je tedy tento podnik
vyfazen z navrhu investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych investord, a to zejména

z divodu zvyseného rizika, které by tato investice pfinesla.
Monster Beverage Corporation

Vysledky individualni i komparaéni spider analyzy pro Monster Beverage vypovidaji o
vysoce stabilnim a zdravém rastu spole¢nosti. Podniku stabilné rostou trzby, EPS, ROE,
ROA a vysledky ostatnich ukazateld jsou také pozitivni. Vysoce uspokojivym faktorem
je skuteénost, ze podnik Monster Beverage nema, a ani v minulosti nemél zadné dluhy.
V oblasti valuace a historické volatility je spolecnost mirn¢ podprimérna. Podnik
nevyplaci dividendy, ale vzhledem k pozadavkiim fondu na tento fakt neni bran zietel
(naopak je toto rozhodnuti respektovdno ve smyslu moznosti reinvestice dostupnych
prostiedkit). Dobrou zpravou pro investora je mimo jiné nové rozhodnuti spravni rady
K bfeznu roku 2020, které autorizuje novy program zpétného nakupu vlastnich akcii (29).
Takovy program by za néasledek mohl mit budouci zvySeni trzni hodnoty akcie, proto je
interpretovan velmi pozitivné (podle dostupnych zprav by podnik mohl akcie odkoupit
az v celkové vysi pul miliardy dolart)). Po zvazeni vSech skute¢nosti je fondu do
spole¢nosti Monster Beverage Corporation doporuc¢eno investovat ve vysi 20%

dostupného kapitalu.
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National Beverage Corp.

Spole¢nost National Beverage je jako nejmensi analyzovana spoleCnost zaroven
historicky nejvice volatilni. S pouhymi 61 procenty hodnoty oborového pruméru je v
tomto ohledu nejméné atraktivni, podnik ale podle vysledki spider analyzy v srovnani
s ostatnimi podniky exceluje témét ve vSech ostatnich oblastech. V ramci vyvoji trzeb
neni situace tak uspokojiva, jako u Monster Beverage a z vyvoje trzni ceny a EPS za rok
2019 lze usoudit, Ze je néco mozna v neporadku a zajem investorii o tento podnik klesa
(Ize spekulovat, Ze jsou tyto Cisla odivodnéna zminovanym soudnim procesem, ktery
stlacil trzby podniku jakozto nasledek nové nabytého negativniho PR népoje La Croix).
Podnik je vSak i nadale rentabilni, vysoce likvidni, a pfedev§im nema zadny dlouhodoby
dluh. Pomérné zajimavy je i vysledek spider analyzy pti komparaci hodnoty P/E, ktera je
minulého trzniho vyvoje spornd. Vysledky verifikace bankrotnim modelem podnik
polozily vysoko nad hodnoty Sedé zony, riziko vyraznych finan¢nich problému je tedy
velmi nizké. Lze tvrdit, Ze je podnik finanéné stabilni, v oblasti trzni stability je tomu ale
naopak. Vzhledem Kk investi¢ni strategii by mély spole¢nosti MNST a FIZZ byt do
portfolia zahrnuty jen v minoritnim podilu, a to z divodu zachovani pravidla stabilniho
finanéniho zhodnoceni ve stiednédobém obdobi. Fondu je do spole¢nosti vzhledem k jeji

velikosti a historii doporuceno investovat s opatrnosti, a to ve vysi 4% kapitalu.
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ZAVER

V ramci teoretické Casti prace bylo popsano fungovani a déleni investicnich fondi na
tizemi Ceské republiky a pravni terminologie, kterou definuje zakon a ktera je s timto
tématem spojend. Kromé pravnich aspektu teoreticka ¢ast prace objasfiuje i metody
finan¢ni analyzy, a to zejména vybrané pomérové ukazatele, jejich vypocet a interpretaci
vyslednych hodnot. V zavéru je vysvétlena metoda spider analyzy a popsan Altmantv
bankrotni model (Z-Score), ktery je v praktické ¢asti prace aplikovan v ramci verifikace

analyzovanych podnika.

Druha cast prace je vénovana zprvu finan¢ni analyze individualnich spolecnosti
nasledovanou komparaci pomoci spider analyzy a oborovych primeérii vypoctenych pro
vybrané ukazatele. Pted sestavenim navrhu investiéniho portfolia jsou vSechny
spole€nosti verifikovdny Altmanovym bankrotnim modelem. Vysledné doporuceni
portfolia fondu kvalifikovanych investori je na zakladé prob&hlych analyz formulovano

a sestaveno Vv nasledujicim znéni:

1. The Coca-Cola Company — 38%

2. PepsiCo—38%

3. Monster Beverage Corporation — 20%
4

National Beverage Corp. — 4%
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SEZNAM SYMBOLU A ZKRATEK

DPS Dividenda ptipadajici na akcii

EAT Vysledek hospodateni po zdanéni

EBIT Vysledek hospodateni pted zdanénim a uroky
EPS Zisk ptipadajici na akcii

Flzz National Beverage

FKI Fond kvalifikovanych investort

GMCR Keurig Green Mountain

KDP Keurig Dr Pepper

KO The Coca-Cola Company

MNST Monster Beverage

NYSE New York Stock Exchange

P/E Price / Earnings

PEP PepsiCo

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROIC Rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

USA Spojené staty americké

usD Americky dolar

ZISIF Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
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