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Abstrakt

Bakalafska prace je zaméfena na fundamentalni akciovou analyzu leteckych spolecnosti
v eurozong, jejich mezipodnikové srovnani a jejich verifikaci, s ohledem na mozny
bankrot. V teoretické Casti jsou vysvétleny metody fundamentélni analyzy a teoreticka
vychodiska souvisejici s kolektivnim investovanim a fondy kvalifikovanych investord.
V praktické Casti je provedena analyza a srovnani vybranych spoleCnosti. Dale je
vypocitan bankrotni model pro jednotlivé spole¢nosti. V posledni kapitole praktické casti

je sestaveno investi¢ni doporuceni na zakladé ziskanych dat.

Abstract

Bachelor’s thesis is focused on fundamental stock analysis of eurozone airline companies,
their intercompany comparation and their verification considering possibility of
bankruptcy. In the theoritical part are explained methods of fundamental analysis and
theoritical information related to collective investing and hedge funds. In the practical
part is created an analysis and a comparation of these companies. Then there is in the
practical part a calculated model of bankruptcy for each company. In the next chapter

there is created investment recommendation based on acquired data.

Klicova slova

fond kvalifikovanych investorti, fundamentalni analyza, z-score, letecké spolecnosti,

investi¢ni doporuceni, finan¢ni analyza
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UVOD

V dnesni dobé nizkych urokovych sazeb je pro investory mnohem slozitéjsi dosdhnout
zajimavych vynost a zhodnotit své tspory do budoucna, aniz by diky inflaci ztratily na
své realné€ hodnoté. I proto je prace zaméfena na fundamentalni akciovou analyzu, jelikoz
akciovy trh nabizi zajimavé prilezitosti, diky kterym miize investor zhodnotit své penize.
Investovani na organizovanych burzach s sebou ovSem nese i patiicna rizika. Ty plati
obzvlast’ pro nezkuSené investory, ktefi nemaji o investovani dostatecné znalosti. Nejen
pro tyto investory muze byt alternativou investovani do podilovych a investi¢nich fondd,
které jsou profesionalné fizeny. Bohuzel, v nasi zemi jsou velkou ¢asti obyvatelstva
investice do akcii a mnohdy i do investi¢nich ¢i podilovych fondi povazovany za piilis
riskantni. VétSina lidi z této skupiny si uklada uspory na spoftici ucty, na kterych jejich
uspory ztraci realnou hodnotu. Dané téma jsem si zvolil z divodu dlouhodobého zajmu
o problematiku finan¢nich trhti a investovani. Prace je zamétena na vybér akcii leteckych
spoleCnosti. Leteckd doprava je v dnesni dobé povazovana za nejrychlejsi a
nejbezpecnéjsi zpusob dopravy, ktery je dostupny v rozvinutych Castech svéta témér

komukoliv.

Prace je rozdélena do tfi, na sebe navazujicich zdkladnich ¢asti, diky kterym bychom méli
dojit k zavéru a zjistit, které spoleCnosti a jejich akcie jsou vhodné zaradit do portfolia
nové ziizeného oborového fondu kvalifikovanych investori zaméfeného na akcie

evropskych leteckych spole¢nosti.

Prvni ¢ast si klade za kol seznamit Ctenare s fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investort. Dale bude popisovat soudobé faktory, které maji vliv na
odvétvi letecké dopravy v eurozoné a popise zpusoby fundamentalni akciové analyzy.

Metody popsané v této ¢asti budou aplikovany v praktické Casti prace.

V druhé casti se jiz blize podivame na vybrané spoleCnosti. Nebude chybét analyza
hospodarské situace danych aerolinek, a to za obdobi poslednich péti let. Nasledovat bude
mezipodnikové srovnani podle Gcelné zvolenych ukazatelti. Dal§im pfinosem této Casti

bude analyza spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu.

V posledni ¢asti bude navrzeno investicni doporuceni. To se bude odvijet od informaci

ziskanych v pfedchozich ¢astech prace.



1 CiL A METODIKA PRACE

V této Casti jsou popsany cile, které si prace klade za kol a strucny vycet pouzitych

védeckych metod.
Vymezeni globalniho cile a parcialnich cilu

Globalnim cilem celé bakalarské prace je sestavit navrh prvotni investice pro noveé
ziizovany oborovy fond kvalifikovanych investord. Fond je pfednostné zaméfen na

investice do akcii evropskych leteckych spolecnosti.
Pro dosazeni globalniho cile jsou stanoveny tyto parcialni cile:

e prvotni vybér leteckych spolecnosti v souladu se statutem fondu
e analyza a mezipodnikové srovnani vybranych leteckych spolecnosti na zaklade
stanovenych kritérii

e verifikace vybranych leteckych spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu.

Metodologie
K dosazeni globalniho a parcialnich cilt budou pouzity nasledujici metody.

Pti feSeni prvniho parcialniho cile je nezbytné stanovit statut fondu, podle kterého bude

proveden prvotni vybér.

Pro dosazeni druhého parcialniho cile bude pouzita metoda analyzy, se zaméfenim na
pomérové ukazatele jednotlivych spole¢nosti. Poté budou spolecnosti srovnany za

pomoci bodovaci metody s diferencovanymi vahami.

Pro feSeni tfetiho parcialniho cile bude provedena verifikace vybranych spoleCnosti
pomoci bankrotniho modelu, ktery by mél upozornit a vyfadit spolecnosti, kterym hrozi
v blizké budoucnosti bankrot. Za timto ucelem bude pouzita metoda ,,Z-score®, ktera je

aplikovatelna pro akcie, které jsou obchodovany na vefejnych organizovanych trzich.



2 TEORETICKA VYCHODISKA

V nasledujici ¢asti budou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s praci. Teoreticka Cast
seznami Ctenafe s problematikou investovani na kolektivni bazi, dale se zaméfi na fondy

kvalifikovanych investort v Ceské republice a popise zptisoby fundamentalni analyzy.

2.1 Investovani do majetkovych fondu

Investovani do majetkovych fondi na kolektivni bazi spociva predevsim ve
shromazd’'ovani penéznich prostiedki od vétSiho poctu stiadatel a jejich nasledné
investovani na finan¢nich trzich podle pfedem dohodnuté investi¢ni strategie. Fondy
kolektivniho investovani maji kladny vliv na ekonomiku. Je to zapfi¢inéno hlavné tim, ze
penize od drobnych stradatelt, které by jinak ,,leZely* na bankovnich actech, jsou pouzity
na realizaci realnych investi¢nich projekti, které maji pozitivni vliv na ekonomicky rist

(27, 5. 596).

,,Klasické“ fondy kolektivniho investovani muzeme rozdélit do dvou hlavnich skupin,

kterymi jsou podilové fondy a investi¢ni fondy.

2.1.1 Investicni fondy kolektivniho investovani

Jsou to samostatné pravni subjekty s vlastnim managementem, do kterych investofi
vkladaji penézni prostfedky, které pak fondy reinvestuje. Jak jiz bylo zminéno, jedna se
o prisné regulované spolecnosti. Jelikoz se vét§inou jedna o akciové spolecnosti, investori

za své vklady obdrzi akcie daného investi¢niho fondu (27, s. 597).
Investi¢ni fondy kolektivniho investovani mizeme rozdélit na:
e oteviené investi¢ni fondy kolektivniho investovani,

e uzaviené investicni fondy kolektivniho investovani (27, s. 598).



Oteviené investicni fondy kolektivniho investovani

Charakteristickym znakem otevienych investicnich fondu je to, ze své akcie emituji,
prodavaji a na zazadani odkupuji po celou dobu své Cinnosti, tudiz se kapital fondu

neustale méni (27, s. 598).

Uzavrené investicni fondy kolektivniho investovani

Akcionafi uzavienych investi¢nich fondi nemaji pravo na zpétny odprodej akcii, z ¢ehoz
vyplivé, ze pokud nejsou akcie burzovné obchodovatelné, musi je akcionafi drzet po
celou dobu jejich trvani. I diky tomu byvaji uzaviené investi¢ni fondy zakladany na

omezenou dobu (27, s. 598).

2.1.2 Podilové fondy kolektivniho investovani

., Podilové fondy nejsou samostatnymi pravnimi subjekty, nybrz pouze soubory majetku

ndlezejiciho podilnikiim prislusného podilového fondu “. (27, s. 598)

Prvni podilovy fond byl zaveden v roce 1924 byvalym obchodnikem s hlinikovym
nadobim Edwardem G. Lefflerem v USA (28, s. 215). Do , klasickych“ podilovych fondu
investuji pfedev§$im domacnosti (asi 80 % investorti jsou domacnosti), dale bankovni i

nebankovni instituce (27, s. 298).

Podilové fondy nemaji vlastni management, proto musi byt spravovany opravnénym
subjektem, ktery vlozené prostiedky investori pouze spravuje, piiCemz vlozené
prostiedky zustavaji majetkem investort. V pripadé podilovych fondi investofi nakupuji

podilové listy (27, s. 598-599).

Stejn€ jak tomu bylo u investi¢nich fondd, mizeme podilové fondy rozdeélit do dvou

kategorii:
e oteviené podilové fondy kolektivniho investovani,

e uzaviené podilové fondy kolektivniho investovani (27, s. 599).
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2.2 Teoreticko-pravni aspekty fondi kvalifikovanych investori v CR

Fondy kvalifikovanych investort jsou jednim z moznych zpusobd, jak investovat na
kolektivni bazi, tedy nevybirat konkrétni akciové tituly, nybrz svéfit své penize
obhospodarovateli, ktery je investuje dle pfedem stanovené strategie, ktera je stanovena

ve statutu fondu.

2.2.1 Kuvalifikovany investor

Pojem kvalifikovany investor je v Ceské republice definovan zakonem o investiénich
spoleCnostech a investicnich fondech. Do fondi kvalifikovanych investori mohou

investovat pouze osoby, které splni podminky dané zakonem.

Mezi kvalifikované investory mizeme zaradit tzv. profesionalni zakazniky, té€mi se
rozumi piedev§im financni instituce. Jako zastupce mizeme uvést banky, pojistovny,
investicni spolecnosti, penzijni fondy (31). Dale do fondu kvalifikovanych investort
muze investovat osoba, ktera ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma vSech rizik
spojenych s investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investord a jejiz vyse
splaceného vkladu nebo splacené investice do tohoto fondu odpovida Castce alespon
125 000 EUR, nebo 1 000 000 K¢. V tomto pripadé musi spravce fondu, nebo osoba jim
povérena, pisemné potvrdit na zakladé ziskanych informaci od investujici osoby, Ze tato
investice odpovida financnimu zazemi, investicnim cilim a odbornym znalostem a

zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby (30).

2.2.2 Fondy kvalifikovanych investoru

Fondy kvalifikovanych investort (hedge funds), se od ostatnich fondu lisi predevsim tim,
ze nebyvaji prili§ regulovany, a proto nejsou vhodné pro drobné investory (27, s. 612).
Cesky investor Daniel Gladis, ktery spravuje fond kvalifikovanych investord Vltava
Fund, definuje fondy kvalifikovanych investorti jako investicni entitu, ktera se snazi
dosahnout absolutnich vynost vyuzivanim investicnich pfilezitosti za soucasné snahy

zabranit finan¢ni ztraté. Déle upozoriiuje na odliSnost pfistupu k trhu, kdy se vétSina
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portfolio manazeri fondl stfedniho proudu snazi dosahnout dobrych vysledku
v porovnani s trhem, zatimco manazefi fondu kvalifikovanych investorti usiluji o

absolutni vynos (9, s. 149).

Fondy kvalifikovanych investort mohou mit formu podilovych a investi¢nich fondu, a to
jak otevieného, tak uzavieného typu. Casto jsou soukromé a vzhledem k tomu, Ze
nepodléhaji piisné regulaci mohou investovat témer do vSeho. Tenhle fakt poskytuje
manazerim fondu zna¢né vyhledavaci moznosti a moznost uplatnéni rizikovéjsich
investicnich technik, kterymi mohou byt napf. vyuziti pakového efektu nebo prodeje
nakratko (27, s. 612-613). Za ur€itych podminek muze dokonce dojit ke zméné
spoleCenské smlouvy. (30).

2.3 Teoreticka vychodiska fundamentalni akciové analyzy

Fundamentalni analyza si klade za ukol urcit vnitini hodnotu akcie spole¢nosti, ktera se
lisi od hodnoty na trhu, pomoci riznych metod. Jedna se o nejkomplexnéjsi druh akciové
analyzy (27, s. 237). Ackoliv pochopit vyznam fundamentalni analyzy neni pfili$ tézké,
zpracovat spravné€ finan¢ni analyzu, a tim padem i urcit vnitini hodnotu akcie dané
spoleCnosti, byva casto velmi slozité a lisi se dle samotnych analytikd, tak i dle metod,

které byly pouzity.

Fundamentélni analyza zkouma kromé samotnych spoleCnosti také prostredi, ve kterém
se spolecnost nachazi. Toto prostiedi ovliviiuji pfedevs§im globalni (makroekonomické) a

oborové faktory.

2.3.1 Faktory ovliviiujici prostredi letecké dopravy v eurozoné

Jelikoz ma odvétvi letecké dopravy své odlisnosti, tim padem 1 specificka rizika s nim

spojena, rozhodné neni od véci nejdilezite]si rizika zminit a popsat.

12



Ménové riziko

Jako prvni faktor specificky pro letecké spolecnosti v eurozoné miuzeme uvést me€nove
riziko. Zatimco vétSina pfijmua spolecnosti, které budou analyzovany, jsou generovany
v eurech, nékteré jejich vydaje vznikaji v americkych dolarech. Jako ptiklad muzeme
uvést nakupy leteckého paliva, nahradnich dil, naklady na pojisténi apod. (1, str. 54).
Z toho vyplyva, ze nepfiznivy vyvoj] kurzu EUR/USD muze mit neblahy dopad na
vysledek hospodareni.

Rust urokovych sazeb

Urokové riziko hrozi v ptipadé€ zvySeni urokovych sazeb, které se projevi do nakladovosti
uvéra a financnich leasingg, ze kterych jsou financovany predevsim letadla (1, str. 55).
Cim vice jsou spolecnosti zadluZeny, tim je urokové riziko vyssi a spoleCnost se tak muze

dostat do problému se solventnosti.

Vazba na hospodarsky cyklus

Neni zadnym tajemstvim, ze letecké odvétvi je odvétvim cyklickym. Cyklicka odvétvi se
vyznacuji tim, ze dosahuji velmi dobrych vysledkd v obdobi expanze, kdezto v dobach
recese se dostavaji do potizi. To je zapficinéno tim, ze nakup vyrobku, ¢i sluzeb muze

zakaznik odlozit na pozdgjsi, pro néj priznivéjsi dobu (27, s. 245)

Rust ceny ropy

Letecké spolecnosti jsou vystaveny fluktuaci ceny ropy, kterd ma pfimy vliv na cenu
leteckého paliva. K snizeni rizika mohou spole¢nosti vyuzivat derivatovych instrumentd
(1, str. 55). Jedna se o velmi specifické riziko pro letecké odvétvi. Korelaci cen ropy a
leteckého odvétvi, které reprezentuje index XAL, skladajici se z nejvétSich leteckych

spoleCnosti na svété (predevsim z USA) mizeme vidét na nasledujicim grafu.
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Graf. 1: Vyvoj cen ropy a indexu XAL (Ptevzato z 10)

Rizik pro letecké odvétvi mize byt mnohem vice, snazil jsem se vSak vyjmenovat ty
nejpodstatnéj§i. Dale za zminku stoji letecké katastrofy a teroristické utoky, které
podkopavaji davéru v leteckou dopravu. Posledni slova perfektné prezentuje nasledujici

graf, kde je vidét, jak index XAL po teroristickych utocich 11. zafi 2001 spadl o vice jak
50 %.
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Graf. 2: Index XAL v roce 2001 (pfevzato z 10)

2.3.2 Zpusoby analyzy jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii

V dalsi ¢asti fundamentalni analyzy se co nejdukladnéji divame na emitenta akcii, jelikoz
kurzy by se mély odvijet od jeho ¢innosti a kvality. Kvalitu emitentt nelze hodnotit pouze

podle jejich soucasné hospodaiské situace, ale je potieba sledovat, jakych vysledku
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spolec¢nost dosahuje dlouhodobé a jakych vysledkii mtze dosahovat v budoucnu (27, s.
247). Pro svoji praci jsem zvolil casové obdobi za poslednich 5 let, o tom vSak vice

v praktické Casti.

Pti analyze jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii mame na vybér z mnoha
metod, které se od sebe rizné lisi, a které muzeme rtuzné€ kombinovat. Jejich zakladni

rozdéleni muze vypadat takto:

e modely zalozené na diskontovaném cash flow (DCF),
e bilan¢ni modely,

e financ¢ni analyza.

Modely zalozené na diskontovaném cash flow

Do této kategorie spadaji modely, které maji spolecné to, ze se v nich snazime
predpovédét budouci toky hotovosti a ty pak diskontujeme urcitou urokovou sazbou,

abychom zjistili jejich soucasnou hodnotu (9, s. 51)
Jako hlavni zastupce této kategorie mizeme zvolit:

e dividendové diskontni modely,

e ziskové modely.

Oba modely zalozené na diskontovani maji v§ak své nedostatky, které prameni pfedevsim
z toho, Ze i mala zména vstupnich parametri muze zpusobit velké zmény ve dosazeném
vysledku (13, s. 3). Navic problém nastava i v pfipadé odhada budoucich penéznich tokt
u leteckych spolecnosti. Jelikoz se jedna o cyklické odvétvi zavislé i na mnoha jinych
faktorech (viz. 2.3.1), je velice slozité odhadovat budouci vysledky hospodareni a z nich
casto plynouci dividendy, a proto tyto metody nejsou pro odvétvi letecké dopravy piilis

vhodné a v praci jsou uvedeny jen pro kompletnost informaci v teoretické ¢asti.

Dividendové diskontni modely

U pouziti dividendovych diskontnich modelt se vnitini hodnota akcie vyjadii jako soucet

v budoucnu o¢ekavanych dividend diskontovanych na soucasnou hodnotu (27, s. 251).
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Vse nejlépe vysvétli nasledujici vzorec:

P =2ty D2 DetC
AT A+ (1 +1y)? (1+7ry)"
kde: VH, — vnitini hodnota akcie,

D(1,2,..n) — oCekavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie,

C(1,2,.,m)) — oCekavana trzni cena (kurz) akcie na konci jednotlivych let jeji drzby,
T4 — pozadovana konstantni mira vynosu (diskontni mira),

n — pocet let trvani investice (27, s. 250).

Rovnice pocita i s nasledujicim prodejem akcie znazornéného pismenem ,,C*.

Dividendové diskontni modely jsou dale déleny podle vyvoje dividend, to vsSak

prekracuje obsahovou naplii prace, a proto zde nejsou uvedeny.

Ziskové modely

Existuje blizka navaznost mezi dividendovymi diskontnimi modely a ziskovymi modely,
jelikoz vétsina ziskovych modelt byla vytvorena modifikaci dividendovych diskontnich
modell. Nevychazeji vSak z dividend, ale ze zisku akciového emitenta pfipadajiciho na
predmétnou akcii, tudiz se vnitini hodnota zjistuje z ocekavaného zisku. Ziskové modely
se uplatriuji spiSe v praxi, oproti dividendovym diskontnim, které se uplatriuji vice

v teoretické oblasti (27, s. 258).

Bilan¢ni modely

Pracuji pouze s udaji z rozvahy, coz nese své vyhody i nevyhody. Jasnou vyhodou se jevi

snadna dostupnost potiebnych udaji k vypoctu. Na druhou stranu nevyhoda spociva
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v tom, Ze ocenuji podnik pouze na zakladé€ ucetnich idaja a nikoli na zaklad€ jejich trzni

hodnoty (27, s. 265).

Finanéni analyza podniku

Diky pohledu do minulosti umoziluje provést diagndézu hospodareni kazdé spolecnosti a
na zakladé vypoCtu riznych druhid ukazatelt, které maji potiebnou vypovidajici
schopnost, dokaze rozpoznat, jak vyvojové trendy, tak i poruchy v hospodateni dané
spolecnosti. Jedna se o jeden z nejvyznamnéjSich zpusobu fundamentalni podnikové

analyzy (27, s. 267).
Metody finan¢ni analyzy podniku mizeme rozdélit podle Rejnuse do téchto skupin:

e vertikalni analyza,

e horizontalni analyza,

e analyza pomérovych ukazatel(,
e bonitni modely,

e bankrotni modely a

e modely mezipodnikového srovnani (27, s. 269).

Jak mazeme vidét, metod financéni analyzy podniku je cela fada, vysvétleny ov§em budou

pouze ty, které s praci pfimo souvisi a jsou pouzity v nasledujici praktické Casti.

Jeste, nez rozebereme potfebné metody, je tifeba mit na paméti, Zze pomoci metod financni
analyzy podniku, na rozdil od DCF metod, nedojdeme ke konkrétni vnitini hodnot¢ akcie,
nybrz jsme schopni posoudit a ptipadné predikovat rizikovost, vynosnost analyzovanych

spoleCnosti (27, s. 269)

Analvza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele vznikaji vzdjemnym vydélenim vybranych polozek ziskanych

z finan¢nich vykazii podniku nebo v pfipadé ukazateld trzni hodnoty zudaju
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mimoucetnich. Aby ukazatele davaly smysl, je logické, aby existovaly mezi vybranymi

polozkami smysluplné vazby (27, s. 270)

Za vSeobecné nejpouzivangj§i muzeme povazovat nasledujici Clenéni pomérovych

ukazatelt na:

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele trzni hodnoty podniku (27, s. 270)

Opét zde budou vyjmenovany pouze ukazatele, které pfimo s praci souvisi.

Ukazatele rentability

Jedna se o jedny z nejsledovanéjsSich ukazatel, vzhledem k tomu, ze méfi GispéSnost
spolecnosti porovnanim zisku s ukazateli vypovidajicimi o vynalozenych prostedcich na
jeho dosazeni. U ukazateld rentability se v Citateli pouziva zisk, ktery se da vyjadrit
mnoha zpusoby (27, s. 272). Je na samotném analytikovi, ktery zpisob vyjadieni zisku si
vybere. Vzhledem k tomu, Ze se v praci budou porovnavat spolecnosti, které jsou
registrovany v riznych zemich s riznymi dafiovymi sazbami, za nejvhodnéjsi variantu

vyjadreni zisku jsem zvolil ¢isty zisk neboli EAT.

e Ukazatel rentability celkovvych aktiv (ROA)

Ukazuje vztah celkovych aktiv podniku a zisku. Jinymi slovy vyjadiuje ¢istou vynosnost
celkovych aktiv podniku a je povazovan za kliCovy ukazatel uspéSnosti podnikatelské
¢innosti (27, s. 272).

EAT

ROA = Celkova aktiva
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e Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Byva téz oznacovan jako ukazatel zhodnoceni kapitalu vlozeného akcionafi. Obecné
plati, ze by jeho velikost neméla byt nizsi, nez je vynosnost statnich dluhopist (27, s. 272-

273).

EAI

ROE = Vlastni kapital

Ukazatele zadluzenosti

Poskytuji informace o tom, jak velky podil tvofi dluhy podniku na jeho celkovych
aktivech. Slouzi jak véfitelum, tak akcionairim. Obecné plati, ze ¢im vyssi zadluZenost
ukazuji, tim je pro podnik tézsi ziskavat cizi kapital. Vysoky podil dluhu téz miuze mit

v budoucnu neblahy dopad na likviditu a hospodatskou situaci podniku (27, s. 273)

e Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel vyjadiuje pomér ciziho kapitalu vici celkovym aktiviim spole¢nosti. Jinymi
slovy méfi rozsah, v jakém podnik vyuziva cizi zdroje ke svému financovani. Mizeme

ho téz nazvat ,,ukazatelem veéritelského rizika“ (27, s. 273)

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Celkové aktiva

Odvétvi letecké dopravy muzeme obecné povazovat za jedno z téch, kde je hodnota
ukazatele celkové zadluzenosti vysoka. Primérna hodnota tohoto ukazatele pfepoctena
na procenta pro analyzované spolecnosti uvedené v praci Cinila 89,14 %, coz se pfili§

nelisi od oborového primeéru.

Ukazatele trzni hodnoty podniku

Vyjadruji, jak je trhem hodnocena ¢innost spolecnosti. V ukazatelich se kromé hodnocenti

dosavadnich vysledki projevuji téZz hodnoceni budouciho vyvoje. Kvili vyuziti
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mimoucetnich udaju objevujicich se na burzach, se ukazatele trzni hodnoty podniku daji

aplikovat pouze u verejné obchodovatelnych spole¢nosti (27, s. 277).

e Zisk na akcii (EPS)

Jedna se o jeden z klicovych ukazatelt, ktery je jedinym ukazatelem z této kategorie,
ktery musi byt uveden ve vykazu zisku a ztrat (9, s. 48). Vyjadfuje hodnotu ¢istého zisku,

ktera ptfipada na kmenovou akcii.

EPS — EAT — dividendy pripadajici na prioritni akcie

Poclet kmenovych akcif

® Cena k zisku na akcii (P/E)

Ukazatel P/E vypovida o tom, jaky nasobek zisku jsou investofi ochotni zaplatit za jednu

akcii. Jedna se o ukazatel, ktery je nejcastéji sledovan a posuzovan.

P/E = Trini cena akcie
B EPS

Ptijatelna hodnota P/E se pohybuje mezi 8 az 12, u perspektivnéjSich akcii je hodnota
vys$si, kolem 15 (27, s. 279). Tyhle hodnoty se ovSem v Case méni s ohledem na soucasné

nalady na trhu.

e Dividenda na akcii (DPS)

Ukazatel dividenda na akcii nam fika, kolik penéznich prostfedkd pfipada na jednu
kmenovou akcii. K vysledku dospéjeme podilem ¢astky pripadajici na vyplatu dividend
vuci pocCtu kmenovych akcii. Tento ukazatel ovsem byva Casto uvadén ve vyrocnich

zpravach spolecnosti.
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e Vyplatni pomér

Vypovida o dividendové politice spolecnosti. Cim vys§i pomér je, tim vétsi Cast zisku

spolecnost vyplaci akcionaiim v podobé dividend (27, s. 280)

DPS

Vyplatni pomér = EPS

e Dividendovy vvnos (DY)

Ukazuje pomér vyplacené dividendy vuci trzni cené akcie. Timto ukazatelem muzeme

posuzovat, jak atraktivni dividenda vici trzni cené je.

DPS

DY = — -
Trini cena akcie

e Cena k ucetni hodnoté (P/B)

Poskytuje informaci o tom, jaky nasobek vlastniho kapitalu spolecnosti platime v cené

jeji akcie (9, s. 49)

TrZzeni cena akcie

P/B

~ Vlastni kapital ptipadajici na kmenovou akcii

Bankrotni modely

Jejich ucelem je v€as informovat uzivatele o tom, zda podniku hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Jsou zalozeny na predpokladu, ze ve spoleCnostech dochazi jiz nékolik let pred
upadkem k jistym priznakim, které se projevi ve vyvoji ur€itych financnich ukazatelt.
Vysledkem je hodnotici koeficient, jehoz hodnota vypovida o mife ohrozeni podniku (27,

s. 286).
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Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Z-score muzeme rozdé€lit do dvou zakladnich skupin podle toho, jestli jsou méfené
spolecnosti burzovné obchodovatelné nebo nikoli. Néasledujici Cast je zaméfena na
Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné
na vefejnych organizovanych trzich, respektive spolecnosti, u nichz je v kterémkoli

okamziku snadno zjistitelny kurz jejich akcii. Tento model méa nasledujici tvar:
"Z — score" = 1,2x4 + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5

K dosazovanym proménnym patii nasledujici pomerové ukazatele:

X, = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X, = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

x3 = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva

X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

X5 = celkové trzby / celkova aktiva

Pokud je vysledek vyssi nez 2,99, je mozno sledovanou spolecnost povazovat za finanéné
stabilni. Pokud je vypoctena hodnota nizsi nez 1,81, je tfeba pocitat s moznym bankrotem
sledované spolecnosti. Pokud se vypoctena hodnota Z-score nachazi v rozmezi 1,81 az

2,99, neexistuje statisticky prukazna prognoza budouci finané¢ni situace (27, s. 287).

Metody mezipodnikového srovnani

Podniky muzeme srovnavat z mnoha divodu. Nejcastéji se tak d€je pii sestavovani
portfoliovych investic, kdy se investofi snazi soubézné analyzovat akcie vice spolecnosti
za uCelem vybrat ty, které se jevi jako nejvynosnéjsi. Aby byl vysledek dostatecné
vypovidajici, je zapotiebi kromé vybéru spravnych ukazatelti zvolit i spolecnosti, které

jsou navzajem srovnatelné. (27, s. 290).

Velice ucinnym zptisobem pii mezipodnikovém srovnavani mize byt sestaveni matice,

obsahujici analyzované objekty a jejich ukazatele. Postup by m¢l probihat takto:

e vybér vhodnych podnikd, které je mozné srovnavat,
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vybér vhodnych ukazateld,

urceni charakteru jednotlivych ukazateld,

o je-li zadouci, aby mél co nejvyssi hodnotu, prifadime charakteristiku +1,

o je-li zadouci, aby mél co nejnizsi hodnotu, pfitadime charakteristiku -1,

pfidéleni vah, dle vyznamu ukazatele (27, s. 290-291).

Tab. 1: Vychozi matice pro vzajemné porovnani firem (vlastni zpracovani podle 24, s. 291)

Podnik Kritérium (zvolené ukazatele)
K1 K2 Km
P1 X11 X12 X1im
P2 X21 X22 X2m
Pn Xn1 Xn2 Xnm
Vahy ukazatel( Vi V2 Vm
Charakter ukazatell +1 -1 +1

Metod mezipodnikového srovnani je cela fada

diferencovanych vahach, ktera je nize vysvétlena.

Bodovaci metoda pii diferencovanych vahach

. Vybrana byla bodovaci metoda pfi

Metoda je zalozena na tom, Ze se spoleCnosti, kterd dosahla nejlepsi hodnoty v piipadé

daného ukazatele, pfidéli 100 bodd (vynasobena vahou ukazatele). U ostatnich

spolecnosti v daném ukazateli dopocteme hodnoty, dle nasledujicich vzorcu:

e pfi charakteru ukazatele +1

Xij

b o =
1
Xi,max

e pii charakteru ukazatele -1

by =

1] — Xl]

Xi,min

x (100
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kde:  bj; —bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel,
Xjj — hodnota j-t€ho ukazatele v i-t€ firmé,
Ximax — N€JVySsi hodnota j-tého ukazatele,
Ximin — N€JNizsi hodnota j-tého ukazatele.

Spolecnosti muzeme vyhodnotit dle dosazeného soucCtu bodu za vSechny ukazatele.

Nejlepsi bude spolecnost, ktera dosahne ve vysledku nejvyssiho poctu bodi (27, s. 296).
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3 STATUT FONDU A PRVOTNI VYBER AKCIi
LETECKYCH SPOLECNOSTI

V této Casti bude definovan statut fondu a na zakladé zvolenych kritérii budou vybrany

spolecnosti, které budou v dalsi ¢asti podrobeny analyze.

3.1 Statut fondu

Na zacatek praktické ¢asti jsem se rozhodl stanovit statut fondu, vzhledem k cili prace,
kterym je sestavit navrh prvotni investice pro fond kvalifikovanych investord. Ugelem
tohoto statutu je pouze uvést zakladni informace, a proto zde nebudou uvedeny nalezitosti

pro praci nepodstatné.

3.1.1 Udaje o fondu

Fond je fondem kvalifikovanych investori. Jedna se o uzavieny podilovy fond, ktery je
ztizen na dobu pét let. Po uplynuti doby se fond pfeméni na otevieny podilovy fond. Jedna

se o akciovy rastovy fond s aktivni spravou. Referen¢ni ménou je CZK.

3.1.2 Strategie fondu

Fond investuje do akcii evropskych leteckych spolecnosti obchodovanych na vefejnych
organizovanych trzich. Investuje na zakladé fundamentalni analyzy a rozhoduje se podle
rastového potencialu a pravdépodobnosti mozného bankrotu vybranych firem. Rizika

spojena s nepfiznivym vyvojem devizovych kurza jsou jisténa ve vysi 100 %.

3.1.3 Investi¢ni limity

Nelze investovat vice nez 50 % majetku fondu do jedné pravnické osoby.
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3.2 Prvotni vybér leteckych spolecnosti

Na Evropském leteckém trhu se pohybuje cela fada spolecnosti. Analyzovat vSechny by
vSak nebylo piili$ efektivni a prace by tak obsahovala stovky stran. Z tohoto davodu jsem
se rozhodl stanovit kritéria, podle kterych bude tato mnozina upravena do mnoziny mensi.
Kritéria vychazi ze statutu fondu. Vybrané spolecnosti budou podrobeny analyze a

sledovany za obdobi poslednich péti let.

Aby se spolecnosti dostaly do uzsiho vybéru, musely spliiovat dvé zakladni kritéria
vybéru, jimiz jsou:
e spoleCnost musi mit sidlo v eurozong,

e musi se jednat o spolecnost obchodovanou na vefejnych organizovanych trzich.

Obé tyto kritéria maji své opodstatnéni. To, ze spoleCnost musi pochazet z eurozony ma
prosty vyznam, a to ten, ze jejich ucetni vykazy jsou vedeny v eurech, diky cemuz
eliminujeme problém kurzovych rozdila a jejich srovnani bude 1épe proveditelné. Druhé
kritérium bylo zvoleno z divodu lepsi dostupnosti dat a z divodu, Ze akcie spole¢nosti
obchodovanych na vetejnych organizovanych trzich byvaji likvidné&jsi nez akcie ostatnich

spolecnosti, které do této skupiny nepatfi.

3.2.1 Vybrané spolecnosti

Po aplikaci vySe zminénych kritérii nam zlstala skupina sedmi spolecnosti, na které se
jiz blize podivame. Patii sem:

e Aegean Airlines SA,

e Air Berlin Plc,

e Air France KLM SA,

e Deutsche Lufthansa AG,

e Finnair Oyj,

e International Consolidated Airlines Group SA,

e Ryanair Holdings Plc.
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4 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
LETECKYCH SPOLECNOSTI

V nasledujici ¢asti budou vSechny vybrané spolecnosti analyzovany. U kazdé spolecnosti
bude uvedena stru¢na charakteristika, dale analyza trzeb a ziski a analyza pomé&rovych
ukazateld. V zavéru této Casti probéhne mezipodnikové srovnani na zaklade stanovenych
kritérii. Udaje jsem &erpal predev§im z Gletnich zavérek, které jsou vystaveny na

oficialnich strankach vSech zminénych spolecnosti.

4.1 Analyza vybranych leteckych spolecnosti

V analyze vybranych leteckych spole¢nosti budou spolecnosti kratce charakterizovany.
Dalsi cast se zabyva analyzou trzeb a ziskli spoleCnosti a vybranymi pomeérovymi
ukazateli. Analyza je provedena na datech za poslednich pét uCetnich obdobi, tedy

obdobich let 2012 az 2016.

4.1.1 Aegean Airlines SA

,,Egejské Aerolinky* jak by znél doslovny pieklad, se zabyvaji predevsim dopravou osob
a logistikou. Spolecnost 1éta do 145 destinaci v 45 zemich, pfedevsim v zapadni Evropé
a na Blizkém vychodé. SpoleCnost zameéstnava 2334 zameéstnanci. V roce 2016
prepravila 12,5 miliond cestujicich, coz je od roku 2012 narist o 6,4 miliont. Velkou
zasluhu na tom ma rozsifeni flotily, ktera se sklada z 61 letadel s primérnou délkou stafi
8,8 let (1, str.13-14). Graf tykajici se poctu pasazéri za poslednich pét let je zobrazen na

nasledujici strané
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Graf. 3: PoCet pasazéru Aegean Airlines (pievzato z 01, str. 15)

Od roku 2008 se jedna o nejvétsi feckou leteckou spole¢nost. Historie spolecnosti saha
do roku 1988 a od roku 2007 je vetfejné obchodovatelnou spolecnosti. Posledni
zajimavosti z historie spolecnosti je akvizice dalsi fecké spole¢nosti Olympic Air v fijnu

2013 (1, str. 9).

Trzni kapitalizace spoleCnosti Cini 557,05 miliont €. Vefejné se obchoduje 42,51 %,

zbytek je vlastnén strategickymi vlastniky.

Tab. 2: Informace o emisi Aegean Airlines (vlastni zpracovani)

Informace o emisi

ISIN GRS495003006
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 71,42
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 557,05

Analyza trzeb a ziski

Aegean Airlines vykazuji v poslednich letech uspokojivé vysledky. Za zminku obzvlast
stoji narust trzeb, ktery Cinil ve sledovén obdobi téméf 9 % roc¢né. Velky vliv na trzby
vSak méla akvizice Olympic Air v roce 2013, coz musime do naseho posouzeni zahrnout.
Nicmén¢ i pres tento fakt mazeme tvrdit, Ze se trzby vyvijeji nadpramémé v ramci
odvétvi 1 celého trhu. Vysledek hospodateni se vyvijel kladng, az na krizové obdobi
v letech 2010-2012. Ve vysledku mizeme povazovat zisky spolecnosti za uspokojivé, i

kdyz v poslednich dvou letech zaznamenaly urcity pokles.
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Tab. 3: Ukazatelé trzeb a ziskli Aegean Airlines (vlastni zpracovani podle 19)

Ukazatelé trzeb a zisku 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby (v mil. EUR) 653 699 912 983 1020
EAT (v mil. EUR) -10 58 80 68 32

EPS (EUR) -0,15 0,81 1,12 0,96 0,45

Analyza vybranych pomérovych ukazatelu

Rentabilita vlastniho kapitalu 1 celkovych aktiv dosahovala pfiznivych hodnot, kdy
rentabilita celkovych aktiv pfesahovala dokonce 10 % v obdobi 2013-2015. Zadluzenost
spoleCnosti se pohybuje okolo 65 %. Tato hodnota sice nespliuje tzv. ,,zlaté pravidlo®, ze
by spole¢nost neméla byt financovana vice nez z 50 % cizimi zdroji, av§ak v porovnani
s leteckym odvétvim si vede dobfe a je jednou z nejméné zadluzenych spoleCnosti z
nasich sedmi sledovanych. Hodnoty Vyplatni pomér a Dividend yield mizeme povazovat
za velice atraktivni. Ukazatel P/E se za sledované obdobi pohyboval kolem hodnoty osm.
Ke konci roku 2016 mizeme vidét narast tohoto ukazatele na hodnotu 13,76, ktery je
zpusoben poklesem zisku na akcii. Hodnota ukazatele P/BV se pohybuje na pfiméfené
vysi okolo hodnoty 2,3. Dividendy akcionaiim spolecnost vyplatila celkem cCtyfikrat
v poslednich 10 letech. Vyplatni pomér se pohybuje v poslednich tifech letech ve
vysokych hodnotach pres 60 %.

Tab. 4: Vybrané pomcrové ukazatele Aegean Airlines (vlastni zpracovani dle 19)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0,065 | 0272 | 0370 | 0306 | 0,131
ROA 0,025 | 0,103 | 0,128 | 0,102 | 0,049
Celkov zadluzenost | 0,615 | 0,620 | 0,656 | 0,668 | 0,624
P/E 1207 | 715 | 596 | 7,11 | 1376
P/BV 084 | 194 | 221 | 220 | 181
Vyplatni pomér 0 0 0,625 0,729 0,889

Kurz akcie se béhem hospodarské krize propadl k hodnoté blizici se 1 euru za akcii.

Béhem let posilil na hodnotu kolem 7 euro za akcii, kde se pohybuje v poslednich letech,

a kde se téz pohyboval pred krizi.
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Graf. 4: Kurz akcie Aegean Airlines za poslednich 10 let (pievzato z 19)

4.1.2 Air Berlin Plc

Jedna se o druhou nejvétsi némeckou leteckou spoleCnost. V roce 2016 skupina
zaméstnavala 8481 zameéstnanci, dopravila 289 milionl pasazérd ve svych 139
letadlech. Spolecnost se zabyva hlavné prepravou osob a MRO (udrzba a oprava).
Hlavnim podilnikem je spolecnost Etihad Airways, ktera vlastni téméft 30 % akcii (2, str.
12, 15). Historie spolecnosti saha az do roku 1978, piekvapivé do USA, kde byla
spoleCnosti zalozena, po padu Berlinské zdi se vSak spole¢nost presouva do Némecka.
V roce 2005 vznika ve Spojeném kralovstvi matetska spolecnost, ktera méa ovSem sidlo
v Berlin€. Tato spole¢nost se od roku 2006 obchoduje na vefejn€ organizovanych trzich.

Béhem té doby skupina nakoupila podily v aerolinkach Belair Airlines a NIKY (3).

Tab. 5: Informace o emisi Air Berlin (vlastni zpracovani dle 05, str. 12)

Informace o emisi

ISIN GB00B128C026
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 116,8
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 127,43

Spolecnost vydala kromé 116,8 milionu kust kmenovych akcii, také 50 000 kusa akcii

prioritnich.
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Analyza trzeb a ziski

V poslednich letech je spolecnost v znacném upadku. Trzby postupné klesaji a co je
nejhorsi, v poslednich ¢tyfech letech je vysledek hospodareni zaporny, a dokonce 1 ten
ma stale klesajici tendenci. Spolecnost se dokonce dostala za rok 2016 do ztraty 782

miliond eur, to je vice nez polovina celkovych aktiv spolecnosti.

Tab. 6: Ukazatelé trzeb a ziskli Air Berlin (vlastni zpracovani dle 20)

Ukazatelé trzeb a zisku 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby (v mil. EUR) 4312 4147 | 4160 4082 3785
EAT (v mil. EUR) 7 -316 | -377 -447 -782
EPS (EUR) 0,06 -2,71 | -3,31 -4,04 | -6,93

Cervena Cisla se ov§em neobjevuji pouze ve vykazu ziska a ztrat. Spatné hospodareni se
projevilo i v rozvaze, kde nastala situace, ze se vlastni kapital diky polozce ,, Nerozdéleny

zisk* (v naSem pripadé ztrata) dostal do zapornych Cisel.

Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatelti nam jen potvrzuje $patnou situaci spolecnosti. Rentabilita
aktiv se nachazi uz radu let v zdpornych Cislech a rentabilitu vlastniho kapitalu ani nelze
prezentovat vzhledem k zapornym hodnotdm vlastniho kapitdlu a zisku. Celkova
zadluZenost se zvysila na 206 % v roce 2016. Z piedchoziho textu nam muze byt jasné,
ze nekteré ukazatele trzni hodnoty se budou vyvijet stejné Spatné, jako se vyvijelo
hospodateni spolecnosti. Diky negativnimu vysledku hospodareni za posledni Ctyfi roky
se 1 ukazatel P/E vyviji zaporné. Zapornych hodnot dosahuje i ukazatel P/BV. Dividendy
nebyly vyplaceny za poslednich 10 let ani jednou a téméf s jistotou mizeme fict, ze ani

v blizké budoucnosti vyplaceny nebudou.
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Tab. 7: Vybrané pomérové ukazatele Air Berlin (vlastni zpracovani dle 20)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0,054 - - - -

ROA 0,003 | -0,168 | -0,202 | -0,315 | 0,565
Celkova zadluzenost | 0,941 | 1,099 | 1,223 | 1,564 | 2,063
P/E 2517 | -0,61 | 034 | -022 | -0,09
P/BV 136 | -1,03 | 031 | -0,13 | -0,05
Vyplatni pomér 0 0 0 0 0

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze kurz ma byc¢i trend. Pozitivni impuls ovSem pfiSel po
zvetejnéni zpravy o restrukturalizaci, kterd je popsana na nasledujici strané. Kurz se tak

odrazil od hodnoty 0,6, a to az na hodnotu ptesahujici cenu 1 euro za akecii.
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Graf. 5: Kurz akcie Air Berlin za poslednich 10 let (ptfevzato z 20)

Nepftiznivou situaci se bude spoleCnost snazit zménit pomoci restrukturalizace, ktera
zahrnuje 3 pilife. Prvnim krokem je snizeni poctu letadel ve flotile na 75, tedy témer o
50 % a zahajeni novych dalkovych leti. Dalsim krokem je poskytnuti tzv. , wet lease”,
tedy operaci, kdy spole¢nost doda kromé letadel 1 dalsi faktory (posadku, pojisténi,
udrzbu atd.). Tato sluzba bude poskytnuta spolecnosti Lufthansa Group a bude citat
celkem 35 letadel. Poslednim krokem je odchod z nékterych trha (26, str. 4-6).
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4.1.3 Air France KLM SA

Spolecnost v dnesni podobé vznikla roku 2003 fuzi spoleCnosti Air France a nizozemské
KLM, ¢imz vznikla jedna z nejvétSich dopravnich spolecnosti svéta. Vznik téchto
spoleCnosti vSak saha daleko do minulosti, konkrétné do roku 1933 pro Air France, a
dokonce do roku 1919 u holandské KLLM. Akcie jsou na vefejnych trzich k dispozici od
roku 1999, kdy na patizskou burzu vstoupila Air France. Mezi nejvyznamnéj$i dcefiné
spoleCnosti muzeme zaradit aerolinky HoP! a nizkonakladovou aerolinku Transavia.
Spolecnost se kromé piepravy osob zabyva logistikou, udrzbou a cateringem. Skupina
v roce 2016 prepravila 93,4 miliont pasazérii, do 328 destinaci. Flotila spolecnosti se

sklada ke konci roku 2016 z 552 letadel s primérnym stafim 11 let (4, 5).

Tab. 8: Informace o emisi Air France KLM (vlastni zpracovani dle 6)

Informace o emisi

ISIN FR0000031122
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 299,07
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 2798,04

Analyza trzeb a ziski

Trzby spolecnosti ve sledovaném obdobi stagnuji, sv€d¢i o tom jen nevyrazny pramerny
ro¢ni narast 0,36 %. ZlepSeni naopak muzeme vidét ve vysledku hospodafeni, ktery se
dostal behem roku 2015 z Cervenych Cisel a v roce 2016 vzrostl vyznamnym zplisobem.

Z toho plynouci zisk na akcii dosahuje za rok 2016 zajimavé hodnoty 2,25.

Tab. 9: Ukazatelé trzeb a ziskli Air France KLM (vlastni zpracovani dle 21)

Ukazatelé trzeb a

ziskii 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby (v mil. EUR) 25649 | 25520 | 24912 | 26062 | 24846
EAT (v mil. EUR) -1192 | -1827 -198 118 767
EPS (EUR) -4,14 -6,17 -0,76 0,34 2,25
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Analyza pomérovych ukazatelu

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje v poslednich dvou letech velice dobré hodnoty,
avsak to je zpusobenou nizkou hodnotou vlastniho kapitalu, proto je pro nas dilezitéjsi
rentabilita celkovych aktiv. Ukazatel ROA se pohyboval dlouha léta v zapornych
hodnotach. V roce 2016 cinila hodnota tohoto ukazatele 3,3 %, tato hodnota je sice mirné
podprimeérna, ale nejlepsi za sledované obdobi u spoleCnosti Air France-KLM.
Zadluzenost spolecnosti je vysoka, avSak v poslednich dvou letech, které Castecné
zlepsuji celkovy pohled na spolecnost, se dluh snizuje. I tak ov§em dosahuje vysokych
hodnot, konkrétné 94 % na konci roku 2016. Pomér P/E se na konci roku 2016 pohyboval
na velice zajimavé urovni 2,44. V soucasné dob¢, kdy kurz posilil 0 90 % se hodnota toho
ukazatele zvysila na hodnotu kolem ¢isla sedm. Cena vuci ucetni hodnote se za sledované
obdobi zna¢né ménila. Pi¢inou byla predevsim hodnota vlastniho kapitalu, ktera v letech
2012-2016 ménila své hodnoty, a to diky polozce zisk (ztrata) minulych let. Dividendy
spolecnost vyplatila naposledy v roce 2008, vzhledem k soucasné financni situaci se neda
o¢ekavat, ze dividendy budou v pfistim roce vyplaceny, a Ze se spoleCnost zaméfi spise

na rust a umofovani dluhu.

Tab. 10: Vybrané pomérov¢ ukazatele Air France KLM (vlastni zpracovani dle 21)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0242 | 0815 | - 0,524 | 0,597
ROA -0,043 | -0,072 | -0,009 | 0,005 | 0,033
Celkové zadluzenost | 0,821 | 0912 | 1,029 | 0990 | 0,944
P/E 1,69 | -123 | -1047 | 2065 | 244
P/BV 043 | 102 | -356 | 937 | 128
Vyplatni pomér 0 0 0 0 0

Kurz akcie se v obdobi let 2007-2009 propadl a ztratil vétSinu své hodnoty. V prvni
poloviné roku cena akcie stoupa. Byc¢i trend akcii leteckych spolecnosti se ovSem da

vypozorovat i u ostatnich aerolinek.
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Graf. 6: Kurz akcie Air France-KLM za poslednich 10 let (pievzato z 21)

4.1.4 Deutsche Lufthansa AG

Némecka spole¢nost Lufthansa patii mezi nejvétsi letecké dopravce na svété. Tato
globalni letecka skupina s vice nez 550 dcefinymi a pridruzenymi spole¢nostmi se zabyva
osobni dopravou, logistikou, MRO, cateringem a dal§imi pfidruzenymi sluzbami. V roce
2016 zaméstnavala v praméru 123 287 zameéstnanct. Na konci roku 2016 se Lufthansa
Group mohla pochlubit flotilou skladajici se z 617 letadel s primérnym vékem 11,3 let.
Mezi dcefiné spolecnosti patii predev§im SWISS, Austrian Airlines, Eurowings. Dale
v lednu 2017 Lufthansa Group nakoupila vyznamné podily ve spolecnostech SunExpress

a Brussels Airlines (14).

Lufthansa existuje jiz od roku 1926, avS§ak konec druhé svétové valky znamenal konec 1
pro Lufthansu. V roce 1953 vSak byla opét zalozena jako statni firma. Az v roce 1997 se

Lufthansa dockala plné privatizace (16).
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Tab. 11: Informace o emisi Lufthansa Group (vlastni zpracovani dle 17)

Informace o emisi

ISIN DE0008232125
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 468,81
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 7653

Analyza trzeb a ziski

Trzby spolecnosti jsou v poslednich letech stabilni a maji mirn€ stoupajici trend. Za
poslednich 10 let trzby stouply v priméru o0 4,78 % ro¢n€, coz se da povazovat za priznivy
signal. Opét je zde tfeba mit na paméti, ze ¢asteCnou zasluhu, na tom méli akvizice
spolec¢nosti. Velmi dobrych vysledkti hospodateni spole¢nost dosahovala v poslednich
dvou letech. Nartstu zisku v poslednich letech nezabranili ani Casté stavky personalu za

vyssi platy. S timto problémem se Lufthansa dlouhodobé potyka.
Tab. 12: Zakladni ekonomické ukazatele Lufthansa Group (vlastni zpracovani dle 22)

Ukazatelé trzeb a
zisku

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby (v mil. EUR) 30135 | 30028 | 30011 | 32056 | 32660
EAT (v mil. EUR) 990 313 55 1698 1776
EPS (EUR) 2,16 0,68 0,12 3,67 3,81

Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatel ROA dosahuje v poslednich dvou letech hodnot presahujicich 5 %. ROE je
vyssi, avsak je to opét zpusobeno nizkym podilem vlastniho kapitalu vici celkovym
aktivim spoleCnosti. ZadluZenost se v soucasné dobé pohybuje kolem 80 %, avSak
v poslednich letech se dafi spole¢nosti dluh snizovat. Problém vSak muZze nastat v dobé
hospodarské recese, kdy se snizi trzby a dluh spolecnosti se stane hife kontrolovatelnym.
Slovni zhodnoceni opét dopliiuje tabulka. V poslednich letech byli investofi ochotni
zaplatit za akcii pouze Ctyinasobek zisku spolecnosti, tato hodnota se pochopitelné
zvySuje s narustem trzni ceny za akcii v poslednich mésicich. I pfes to mizeme pomér
P/E povazovat za velice zajimavy. Cenu vici Gcetni hodnoté mizeme za celé sledované

obdobi povazovat opét za velice pfijatelnou, v soucasné dobé pohybuyjici se kolem 1,2.
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Tab. 13: Vybrané pomérov¢ ukazatele Lufthasa Group (vlastni zpracovani dle 22)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0,120 | 0,052 | 0,014 | 0294 | 0252
ROA 0,035 | 0,011 | 0,002 | 0,052 | 0051
Celkové zadluzenost | 0,710 | 0,792 | 0,870 | 0,822 | 0,797
P/E 661 | 2259 | 11567 | 397 | 321
P/BV 081 | 1,19 | 164 | 1,19 | 081
Vyplatni pomér 0 0,662 0 0,136 0,131

Dividendy spolecnost vyplaci v rozmezi 10-25 % z EBIT za podminky, ze tato ¢astka

nepiesahuje Cisty zisk v daném roce (15).
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Graf. 7: Kurz akcie Deutsche Lufthansa za poslednich 10 let (prevzato z 22)

V poslednich péti letech je kurz znacné volatilni. Cena akcii Lufthansa Group
v poslednich mésicich stoupa vyznamnym tempem, kdy se cena akcie zvysila o vice jak
50 %. Mize za tim stat zvefejnéni dobrého hospodareni za rok 2016 a by¢i trend leteckych

spoleCnosti v prvni poloving roku 2017.
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4.1.5 Finnair Oyj

Spolec¢nost Finnair se zabyva osobni dopravou a logistikou. Jedna se o jednu z nejstarsich
leteckych spolecnosti na svéte. Pasobi jiz od roku 1923 a diky své idealni geografické
pozici pusobi hlavné na Evropském a Asijském trhu. Do Asie smétuje v téhle dobé témér
polovina aktivit spolecnosti. Spole¢nost na konci roku zaméstnavala 4937 zaméstnancu,

prepravila 10,9 miliont cestujicich ve vice jak 70 letadlech s primérnou délkou stafi 10,1

let (14, str. 9).

Tab. 14: Informace o emisii akcii Finnair (vlastni zpracovani dle 7)

Informace o emisi

ISIN FI0009003230
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 128,13
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 671,43

Analyza trzeb a ziski

Trzby spoleCnosti Finnair mizeme povazovat za stabilni, avSak jen s velmi malym
narustem za posledni 10 let. Ve sledovaném obdobi 2012-2016 dochazi dokonce
k celkovému poklesu trzeb. Od mensi firmy, kterou Finnair je, by se dal ocekavat vyssi

rast. Vysledek hospodareni je, az na rok 2014, kladny s mirné rostoucim trendem.

Tab. 15: Ukazatelé trzeb a ziskli Finnair (vlastni zpracovani dle 12)

Ukazatelé trzeb a

2012 2013 2014 2015 2016

A

Trzby (v mil. EUR) 2449 2400 2285 2324 2317
EAT (v mil. EUR) 11 23 -83 90 85
EPS (EUR) 0,02 0,11 -0,71 0,57 0,55

Ukazatele trzni hodnoty

Dlouhodobé dosahuje rentabilita spoleCnosti Finnair nizkych hodnot. Vyjimkou jsou
hodnoty let 2015 a 2016, kdy se pomérové ukazatelé ROA a ROE dostaly do primérnych
hodnot srovnatelnych s konkurenci. Zadluzenost spolecnosti se pohybuje pobliz hodnoty

65 % a muzeme ji vramci odvétvi povazovat za uspokojivou. Ukazatel P/E byl v

38




poslednich letech, stejné jako vysledek hospodareni, znacné rozkolisany. V soucasné
dobé jsou investori ochotni zaplatit za akcii cenu osminasobku soucasného zisku. Cena
vuci uceni hodnoté ma velmi nizké hodnoty za sledované obdobi poslednich péti let.
Dividendova politika spoleCnosti si klade za cil vyplatit v praméru 1/3 EPS jako

dividendu. Kdyz se podivame do tabulky, zjistime, ze dividenda byla vyplacena pouze

dvakrat za poslednich pét let.

Tab. 16: Vybrané pomérov¢ ukazatele Finnair (vlastni zpracovani dle 12)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0,014 | 0,033 | 0,161 | 0,124 | 0,099
ROA 0,005 | 0,010 | 0,044 | 0,044 | 0,034
Celkova zadluzenost 0,650 | 0,686 | 0,727 | 0,645 | 0,661
P/E 119,50 | 24,82 -3,42 9,54 7,27
P/BV 0,39 0,51 0,61 0,96 0,60
Vyplatni pomér 5 0 0 0 0,182
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Graf. 8: Kurz akcie Finnair za psolednich 10 let (pfevzato z 23)

Kurz akcie spole¢nosti Finnair zaznamenal prudky pokles v letech 2007 az 2008. Od roku

2012 ma kurz velice mirny stoupajici trend.
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4.1.6 International Consolidated Airlines Group SA

International Airlines Group (dale ,,IAG®) je jednou z nejvétsich leteckych spoleCnosti na
svéts, je registrovana ve Spanélsku a jeji akcie jsou obchodovany predevsim na londynské
a madridské burze. Hlavni sidlo spolecnosti se nachazi v Londyné. Flotila se sklada z 547
letadel, které létaji do 268 destinaci a kazdym rokem prepravi vice jak 100 miliont
cestujicich. Jedna se o treti nejvétsi leteckou skupinu v Evropé a Sestou nejvetsi na svete.
Spolecnost vznikla teprve v roce 2011 spojenim Spanélské aerolinky Iberia a britské
aerolinky British Airways. IAG méa pod sebou, kromé jiz zminénych spole¢nosti Iberia a
British Airways, taky spolecnosti Aer Lingus a Vueling. VSechny dcefiné spolecnosti

litaji pod svymi jmény. Skupina se zabyva predevsim osobni dopravou a logistikou (12).

Tab. 17: Informace o emisi akcii IAG (vlastni zpracovani dle 24)

Informace o emisi

ISIN ES0177542018
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 2103
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 12535

Analyza trzeb a ziski

Trzby IAG ve sledovaném obdobi rostly zajimavym tempem v prameéru téméf 7 % ro¢ne.
Kromé trzeb rostl také zisk spoleCnosti. Jak muzeme vidét v tabulce, vysledek

hospodareni rostl kazdy rok za celé sledované obdobi vyraznym tempem.

Tab. 18: Ukazatelé trzeb a ziski IAG (vlastni zpracovani dle 24)

Ukazatelé trzeb a
zisku 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby (v mil. EUR) 18117 | 18569 | 20170 | 22858 | 22567
EAT (v mil. EUR) -943 122 982 1495 1931
EPS (EUR) -0,39 0,06 0,46 0,7 0,89

Analyza pomérovych ukazatelu

Rentabilitu mizeme téz povazovat za velmi dobrou, v poslednich letech dokonce za
nadprimémou. Podnik je, jak jsme si jiz mohli u leteckych spolecnosti zvyknout,
pomeérné zadluzen a jeho celkova zadluzenost se pohybuje okolo 80 % a tuto hodnotu

muiizeme povazovat v ramci odvétvi za primérnou. Ukazatel P/E ratio byl v poslednich
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letech dost rozkolisany. Pfi¢inou byla jak zména v Citateli, tak zména ve jmenovateli, tedy
trzni cena akcie a zisk na akcii. V posledni dobé& hodnota ustalila a investofi jsou ochotni
za akcii zaplatit v priméru kolem sedminasobku zisku spole¢nosti. Cena vuci ucetni
hodnoté se pohybuje o néco vis nez v ptipadé pfedchozich spole¢nosti, konkrétné kolem
hodnoty 2,75. Dividendy spolecnost vyplacela pouze v letech 2015 a 2016, na druhou
stranu se vyplatni pomér pohyboval kolem 25 % a znaci to fakt, ze pokud se spole¢nosti
dafi, vyplaci zajimavé dividendy. Pomér dividend v porovnani s cenou se pohybuje
v mirné nadpriumeérné vysi.

Tab. 19: Vybrané¢ pomérov¢ ukazatele IAG (vlastni zpracovani dle 24)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 = 2015 2016
ROE 0,198 | 0,031 | 0282 | 0286 | 0361
ROA -0,048 | 0,006 | 0,042 | 0053 | 0,071
Celkova zadluzenost | 0,760 | 0,812 | 0,853 | 0804 | 0,804
P/E 567 | 80,67 | 13,15 | 11,76 | 581
P/BV 098 | 260 | 365 | 331 | 203
Vyplatni pomér 0 0 0 0 0

Cena akcii IAG je znazornéna na nasledujicim grafu.
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Graf. 9: Kurz akcie IAG za poslednich 6 let (pfevzato z 24)
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4.1.7 Ryanair Holdings Plc

Irskou leteckou spoleCnost Ryanair muazeme brat jako typického zastupce
nizkonakladovych leti. Spolecnost byla zalozena v roce 1985. V roce 2016 prepravila
spolecnost pres 119 miliond cestujicich a stala se tak nejvétsi evropskou leteckou
spoleCnosti asponl co se poctu cestujicich tyCe. Flotila se sklada z 350 letadel a planuje
rozsiteni flotily na pocet 550 letadel do roku 2024, aby byla schopna ptepravit pies 200
miliond pasazéra rocné. Ryanair je vefejn€ obchodovatelnou spolecnosti od roku 1997 a

obchoduje se predevsim na londynské burze (28).

Tab. 20: Informace o emisi Ryanair (vlastni zpracovani dle 29)

Informace o emisi

ISIN IEOOBYTBXV33
Pocet kmenovych akcii (v mil.) 1275,32
Trzni kapitalizace (v mil. EUR) 21076

Analyza trzeb a ziski

Spolecnost Ryanair se mize pochlubit nejlepsim hospodafenim s vybranych spole¢nosti.
Trzby rostli kazdym rokem, a to v primeéru tctyhodnym tempem 12,5 % ro¢né, coz je
nejvic v porovnani s pfedchozimi spole¢nostmi. Zisk spole¢nosti ma rostou trend a v roce
2016 dokonce vystoupaly na témétr dvojnasobnou hodnotu oproti predchozimu roku.
V budoucnu mize mit nepfiznivy vliv na trzby a zisk vysledek referenda o setrvani
Spojeného kralovstvi v Evropské Unii, tzv. brexit, jelikoz spousta leti spolecnosti

Ryanair vede praveé do Velké Britanie.

Tab. 21: Ukazatelé trzeb a ziska Ryanair (vlastni zpracovani dle 25)

Ukazatelé trzeb a

ziski 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby (v mil. EUR) 4390 4884 5037 5654 6536
EAT (v mil. EUR) 560 569 523 867 1559
EPS (EUR) 0,39 0,4 0,38 0,64 1,16

42




Analyza pomérovych ukazatelu

Rentabilitu dosahovala velmi dobré urovné po celé obdobi. V roce 2016 dosahl dokonce
ukazatel ROA hodnoty 13,9 %. Dal§im pozitivnim faktorem pro investory muize byt
pomérné nizkad zadluzenost v porovnani s odvétvim, ve kterém se spole¢nost nachazi.
Nesmime ovsem piehlédnout zvySeni celkové zadluzenosti spolecnosti v poslednich
dvou letech, ktera se blizi hodnoté 70 %. Protoze se spolecnosti v poslednich letech po
hospodarské strance dobfe dafi, projevuje se tenhle fakt i na ochoté investorti nakupovat
akcie za vyS$i nasobky zisku, nez je tomu u ostatnich spolecnosti. Pomér ceny a ucetni
hodnoty na akcii muUzeme povazovat za dosti vysoky, pohybujici se nad hranici
Ctyfnasobku. Pti pohledu na nasledujici tabulku nam je na prvni pohled jasné, ze Ryanair
ponechava veskeré ziskané vyde€lané penize ve spole¢nosti a akcionaifim nevyplaci Zadné

dividendy.

Tab. 22: Vybrané pomérové ukazatele Ryanair (vlastni zpracovani dle 25)

pomérové ukazatele 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 0,169 | 0,174 | 0,159 | 0215 | 0433
ROA 0,062 | 0,064 | 0,059 | 0071 | 0,139
Celkova zadluzenost | 0,633 | 0,634 | 0,627 | 0669 | 0,679
P/E 12,23 | 16,20 | 26,68 | 24,05 | 12,58
P/BV 184 | 252 | 394 | 486 | 517
Vyplatni pomér 0 0 0 0 0
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Graf. 10: Kurz akcie Ryanair za poslednich 10 let (pievzato z 25)

Z grafu je jasné rozpoznatelny byc¢i trend akcii Ryanair. Za obdobi poslednich deseti let

dosahl nartstu pies 200 %.

4.2 Mezipodnikové srovnani

V nasledujici ¢asti srovnavam sedm vyse zminénych spolecnosti, a to podle nasledujicich

kritérii, ktera budou dale rozebrana:

e ziskovost,
e cekonomicka stabilita,
e cena akcie,

e dividendova politika.

Ve vysledku bude zformulovana matice, vypoctem bodovaci metody pfi diferencovanych
vahach, diky které mizeme posoudit, jaké spolecnosti jsou na tom v ramci srovnavanych

kritérii nejlip.
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4.2.1 Srovnavaci kritéria

Nejprve vSak par slov o jiz zminénych kritériich. Ve vybéru vhodnych kritérii jsem se
CasteCné inspiroval Benjaminem Grahamem, tak aby vybrana kritéria sedéla co nejvice
do dané prace, méla logickou strukturu a vysledek byl co nejpresnéj§i. Graham dale
apeloval, aby spolecnosti, které projdou jeho filtrem méli odpovidajici velikost, kladny
vysledek hospodateni za poslednich deset let a nepferuSenou vyplatu dividend za
poslednich dvacet let (11, s 299-300). Aplikace téchto kritérii by vSak vyradila vSechny
spoleCnosti, proto jsem se rozhodl spoleCnosti pouze porovnat na zakladé podobnych

kritérii.

Ziskovost

Dosazeni zisku se obecné chape jako jeden ze zakladnich divodu podnikani, a pokud
spole¢nost dlouhodobé ziskti nedosahuje, je jen otazkou Casu, jak dlouho se na trhu udrzi.
I proto nesmi v nas8i srovnavaci matici chybét. V této kategorii jsem zvolil ukazatel

rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROA jsem zvolil z divodu nejlepsi vypovidaci schopnosti mezi ukazateli rentability.
Navic je idealni pro mezipodnikové srovnani, jelikoz nezvyhodiuje zadluzené podniky,
na rozdil od rentability vlastniho kapitalu (ROE). Hodnota v matici vystihuje primérnou
rentabilitu celkovych aktiv za posledni tfi roky. Davod je prosty, a to ten, aby se
predevsim zamezilo vykyvim a matoucim ucetnim praktikam v jednotlivych letech.
Ukazatel ma v matici nejvy$si moznou vahu, tedy hodnotu 3je zadouci, aby mél co

nejvyssi hodnotu, proto je jeho charakter je kladny.

Ekonomicka stabilita

Jako ukazatel stability jsem zvolil celkovou zadluzZenost spolecnosti, a to op€t primérnou
za posledni tfi roky, tak aby vysledek nezkresloval ojedin€ly vykyv v poslednim roce. Jak
jiz bylo zminéno, rast urokovych sazeb muze mit katastrofické dusledky na hospodareni
spoleCnosti, a pravé proto povazuji tenhle faktor za jeden z kliCovych. Ukazatel ma

v matici vahu 3, je zadouci, aby mél co nejnizsi hodnotu, a proto ma zaporny charakter.
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Cena akcie

V této kategorii jsem zvolil dva ukazatele, kterymi jsou cena vaci zisku na akcii (P/E) a
cena vuci ucetni hodnoté (P/BV). Tyto ukazatele trzni hodnoty by nam méli poveédét, jak

moc je akcie draha. Dohromady se podileji na vysledku matice z vice jak jedné tietiny.

P/E je v matici uvedeno jako podil aktualni trzni hodnoty a primérmy zisk na akcii za
posledni tfi roky. Ukazateli povazuji za jeden z nejvyznamnéjSich a ptidéluji mu vahu 3.

Ukazatel mé zaporny charakter, jelikoz je zadouct, aby jeho hodnota byla co nejnizsi.

P/BV je aktualni poméf pievzaty z webu Morningstar.com. Jelikoz se jedna o vyznamny,
avSak ne o nejdulezitéjsi ukazatel, pfifazuji P/BV vahu 2. Ukazatel ma opét zaporny

charakter.

Dividendova politika

Pfijmy z dividend mohou vyraznym zptisobem zvysit celkovy vynos z investice, navic se
investor nemusi spoléhat pouze na rast trzni hodnoty na akciovém trhu. Jako idealni
zpusob hodnoceni jsem zvolil ukazatel vyplatni pomér, ktery nejlépe prezentuje
dividendovou politiku spolecnosti, opét je zde vypocitan jako prumeér nékolika let,

konkrétné poslednich tii. Ukazatel je kladného charakteru a ma vahu 2.

4.2.2 Vysledna matice

Po stanoveni kritérii je na ¢ase vypracovat vyslednou matici, ktera by nam méla priblizit,
jak si ktera spolecnost vede v porovnani s ostatnimi a mizeme piesné€ stanovit poradi
firem vramci této metody. Na nasledujici strané je k vidéni tabulka s vychozimi

hodnotami zvolenych ukazatelt.
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Tab. 23: Vychozi hodnoty pro vypocet bodovaci hodnoty (vlastni zpracovani)

prumérna

Spolecnosti zadluzenost ROA P/E vyplatni pomér
Aegean Airlines 0,6491 0,0928 | 92016 | 23 0,7477

Air Berlin 1,6166 03610 |-0,1912| 0 0

Air France-KLM 0,9878 0,0100 |152787| 22 0
EEELS;E; 0,8295 0,0351 | 64579 | 12 0.0892
Finnair 0,6779 00112 |381951| 0.8 0,0606
IAG 0,8203 0,0550 | 10,1561 | 2.7 0,1100
Ryanair 0,6585 0,0898 |23,0642| 45 0

Ukazatele jsou jiz popsany v piedchozi kapitole, stejné jako zptsob jejich vypoctu, proto

rovnou piejdéme k vypracované matici bodovaci metodou pfi diferencovanych vahach.

Tab. 24: Bodovaci metoda pro vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

prumérna

Vyplatni

Spolecnosti zadluzenost ROA P/E P/BV T soucet prumér poradi

pgan 300 300 | 210,55 | 69,565 | 200 [1080.113| 83,086 | 1.

Airlines

Air Berlin 120.460 0 0 ] 0 120,460 | 9266 | 7.

gﬁrance' 197,147 | 32,307 | 126,802 72,727 0 428983 | 32,999 | 6.

Deutsche 234746 |113.471| 300 |133,333] 23.849 | 805,400 | 61,954 | 2.

Lufthansa

B 287.241 | 36,080 | 50,723 | 200 | 16212 | 590255 | 45404 | 5.

mnair

IAG 237382 |177.817/190.759| 59,259 | 29.411 | 694.629 | 53433 | 4.
. 205.736 290,394 | 83,999 | 35,556 0 705,684 | 54283 | 3.

Ryanair

charakter 1 T 1 +1

u,ﬁzaee 343+3+2+42=13

vaha 3 3 3 2 2

ukazatele
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Jesté pred slovnim shrnutim matice, si zaslouzi komentaf nékteré hodnoty uvniti matice.
Konkrétné to jsou hodnoty u spolecnosti Air Berlin. Mizeme si vSimnout, Zze misto
prepoctenych zapornych vysledk se zde objevuji ,,nuly“. Ty jsou v matici uvedeny
namisto zapornych hodnot v ukazatelich se zapornym charakterem, které by neméli
vypovidajici hodnotu. Pro nazornost uvedu priklad vztahujici se prave ke spoleCnosti Air
Berlin, konkrétné k ukazateli P/E. Ten by ukazoval po vypoctu astronomické hodnoty,
v piipadé, kdyby se vychozi hodnota blizila nule. Upraveni hodnot nemé v nasem ptipadé

vliv na vysledné potadi, jelikoz se 1 tak Air Berlin umistil na poslednim misté.

Co se vysledkt tyCe, mizeme vidét, ze prvenstvi s pomémé velkym rozdilem dosahla
v matici feckd spoleCnost Aegean Airlines. Zaslouzila se o to pfedevsim nejlepSimi
hodnotami celkem ve tfech sledovanych ukazatelich, s celkovou vahou 8. Druhou
nejlepsi investici vysla podle srovnavaci matice spole¢nost Lufthansa. Prekvapivé az
tretim misté se v t€sném zaveésu objevila spoleCnost Ryanair, 1 pres své vynikajici
hospodarské vysledky. Tato spole¢nost doplatila na vysoké poméry ukazateli P/E a
P/BV. Dal§im faktorem, ktery se projevil na vysledku byla absence vyplaty dividend. Na
ctvrtém mist¢ mame skupinu IAG, kterd dosahovala ve vSech ukazatelich témért
prumérnych hodnot. Patou piicku obsadila spolecnost Finnair, ktera doplatila na svou
nizkou rentabilitu. Pfedposledni skoncila Air France-KLLM a neni prekvapenim, ze daleko
na poslednim misté skoncila spoleCnost Air Berlin, tedy pfedluzena spolecnost, ktera

dosahuje zapornych vysledkt hospodareni a nevyplaci dividendu.
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S VERIFIKACE SLEDOVANYCH SPOLECNOSTI
Z HLEDISKA JEJICH MOZNEHO BANKROTU

V této ¢asti budou spolecnosti hodnoceny pomoci bankrotniho modelu ,,Z-score®, neboli
Altmanova bankrotniho modelu. Cilem této metody je urcit, kterym podnikiim hrozi

v blizké budoucnosti bankrot, a které jsou financné stabilni.

Pokud spolecnost dosahne vyssi hodnoty nez 2,99, muzeme ji povazovat za financné
stabilni. Naopak pokud vysledek Z-score u dané spolecnosti bude nizsi nez hodnota 1,81,
spoleCnost sméfuje k bankrotu. Na zakladé hodnot v rozmezi 1,81 az 2,99 nelze

odhadnout, zda jsou spoleCnosti bankrotem ohrozeny nebo ne.

Vysledky Z-score vSech podnikt jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 25: Z-score sledovanych spole¢nosti (valstni zpracovani)

Aegean Airlines 2,949
Air Berlin 0,022
Air France-KILLM 1,226
Deutshce Lufthansa 1,368
Finnair 1,487
IAG 1,615
Ryanair 3,122

Z dosazenych vysledkt vyplyva, ze pouze spoleCnost Ryanair se pohybuje nad hranici

2,99 a mizeme ji tak povazovat z hlediska mozného bankrotu za nejstabilné;jsi.

V tésné blizkosti pod hranici 2,99 se nachazi spoleCnost Aegean Airlines. I o téhle
spoleCnosti mizeme, vzhledem k dosazenému vysledku tvrdit, Ze se jedna o finan¢né

stabilni spolecnost.

Zbytek spolecnosti se ovSem nachazi pod hodnotou 1,81, tedy v zoné, kde je tfeba pocitat
s moznym bankrotem danych spolecnosti. Nejlepsiho hodnoceni z této skupiny dosahla
spoleCnost IAG, kdy se hodnota Z-score nachazi relativné blizko hranice ,,Sedé zony* na

hodnote 1,615. Nejhorsich vysledki ze vSech sledovanych spolecnosti dosahla aerolinka
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Air Berlin. Hodnota Z-score této spoleCnosti je pouze 0,022. Spole¢nost Air Berlin tak
miizeme povazovat za nestabilni a vazné ohrozenou moznym bankrotem v blizké
budoucnosti. Hodnoty bankrotniho modelu ostatnich spolecnosti se pohybuji kolem ¢isla
1,3. To dokazuje, ze se velka cast spolecnosti v odvétvi letecké dopravy potyka s financni

nestabilitou, ktera mize vyustit az v bankrot.
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6 NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

Na zéklad¢ finan¢ni analyzy, mezipodnikového srovnani a posouzeni mozného rizika
bankrotu podle metody Z-score jsem zvolil za nejvhodnéjsi investici akcie spolecnosti
Aegean Airlines. Spole¢nost dosahla nejlepsiho vysledku v mezipodnikovém srovnani,
predevsim diky nadprimérnym hodnotam sledovanych ukazatel. Za vyhody spolecnosti
muzeme povazovat nejnizsi zadluzenost, nejvyssi hodnotu rentability celkovych aktiv a
nejpriznivejsi vyplatni pomér ze sledovanych spolecnosti. Pfi posouzeni rizika mozného
bankrotu doséhla pfiznivé hodnoty, kterd znaci dostateCnou stabilitu. Proto navrhuji
nakup akcii spoleCnosti Aegean Airlines do portfolia. Velikost investice by meéla

odpovidat 40 % majetku fondu.

Dalsi doporuceni se tyka koupé akcii spoleCnosti Ryanair. Divodem jsou vyborné
vysledky a hospodafska situace podniku v poslednich letech. Ve srovnavaci matici
skoncila spoleCnost az na tietim misté, diky vysokym poméram P/E, P/BV a absenci
vyplaty dividend. Tyto nedostatky ov§em kompenzuji financni stabilita, kterou potvrdil i
bankrotni model a zajimavy rist spoleCnosti. Vzhledem k vySe uvedenym udajim,

navrhuji investici do akcii spolecnosti Ryanair ve vysi 30 % majetku fondu.

Tretim investicnim navrhem je investice do akcii spolecnosti IAG. Divodem navrhu této
spoleCnosti je znacny narust trzeb a ziska v poslednich letech. U ostatnich ukazatelti vSak
spole¢nost dosahuje primérmych hodnot a ve srovnavaci matici se tak umistila az na
ctvrtém misté. Bonitni model prokazal, ze se spolecnost pohybuje v hodnotach znacici
mozny bankrot, av§ak blizko hodnot spadajicich do , Sedé¢ zony“. Na zakladé téchto

informaci navrhuji investici do akcii spolecnosti IAG ve vysi 10 % majetku fondu.

Poslednim navrhem je Caste¢nd zmeéna investicni strategie fondu. Jak jsem jiz psal,
fluktuace cen ropy vyraznym zptusobem ovliviiuje ziskovost leteckych spolecnosti, a tim
padem i ziskovost dané¢ho fondu. Fond by se mél snazit toto riziko eliminovat. Idealnim
zpusobem je investice do ropnych spole¢nosti, které profituji na rostoucich cenach ropy.
Tato investice zahrnuje nakup akcii ETF fondu, ktery kopiruje index STOXX Europe 600
Oil & Gas. Tento index zahrnuje nejvetsi evropské ropné spolecnosti. Investici do akcii
ETF fondu kopirujici index STOXX Europe 600 Oil & Gas navrhuji ve vysi 20 % majetku

fondu.
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ZAVER

Cilem bakalarské prace bylo vytvofit navrh prvotni investice pro oboroveé zaméteny fond
kvalifikovanych investorti na zakladé fundamentalni analyzy, mezipodnikové komparace

a verifikace bankrotnim modelem. Analyza je zaméfena na evropskeé letecké spolecnosti.

V teoretické Casti byla vysvétlena zakladni vychodiska kolektivniho investovani a fondu
kvalifikovanych investorti. Dale nasledovalo objasnéni metod fundamentalni analyzy,
kde v jedné Casti byly popsany faktory ovliviiyjici odvétvi letecké dopravy v Evropské

unii a v druhé ¢asti postupy fundamentalni analyzy podniku.

Prakticka Cast zaCala sestavenim statutu fondu obsahujici pouze nejzakladnéjsi udaje. Na
zakladé statutu byl proveden prvotni vybér spoleCnosti, ze kterého vzeslo sedm leteckych
spoleCnosti. V dalsi Casti byly vybrané spolecnosti jednotlivé analyzovany za obdobi
poslednich péti let. Byly sledovany predev§im zisky a trzby spoleCnosti a ekonomicka
situace pomoci vybranych pomérovych ukazatelt. Nasledovalo mezipodnikové srovnani
na zakladé urCenych kritérii. Pfi tomto srovnani se nejlépe umistila spolecnost Aegean
Airlines, ktera dosahla nejlepS§iho hodnoceni. Déle byly spolecnosti verifikovany
s ohledem na jejich mozny bankrot. Tato verifikace zjistila, ze se vétSina spolecnosti
v odvétvi letecké dopravy potyka s finan¢ni nestabilitou, ktera maze vyustit az v bankrot.
Dobrych vysledki financni stability dosahly pouze spoleCnosti Ryanair a Aegean

Airlines.

V posledni ¢asti byl sestaven navrh investiéniho doporuceni. Tento navrh obsahuje
celkem tfi investi¢ni doporuceni tykajici se investici do akcii leteckych korporaci, kterymi
jsou spolecnosti Aegean Airlines, Ryanair a International Consolidated Airlines Group.
Za nejvhodnéjsi investici jsem zvolil akcie spolecnosti Aegean Airlines z divodu
nejlepsiho dosazeného hodnoceni v ramci mezipodnikového srovnani a z divodu dobré
finan¢ni stability. Druhou doporucenou investici byly akcie spole¢nosti Ryanair. Tato
spoleCnost se vyznacuje dobrymi hospodarskymi vysledky v poslednich letech a finan¢ni
stabilitou. Treti doporucenou investici byla spole¢nost International Consolidated
Airlines Group. Tato spole¢nost dosahovala ve sledovaném obdobi spiSe primérmych
vysledkt az na rust ziska, ktery byl nadprameérny. Financ¢ni stabilita spolecnosti sice neni

idealni, avSak hodnota bankrotniho modelu se blizila Cislim, které nutné neznaci blizky
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bankrot spolecnosti. V posledni ¢asti doporuceni jsem se vénoval minimalizaci rizik
spojenych s investovanim do leteckych spolecnosti. Protoze se hospodafeni aerolinek
casteCné odviji od fluktuace cen ropy, navrhl jsem investici do ETF fondu kopirujici index

nejvétsich tézarskych spolecnosti v Evropé.
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