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Abstrakt

Tato bakalaiskd prace se zaméiuje na doplnéni portfolia hedgeového fondu, zamétené¢ho na
spotfebni prumysl, o nékteré z akcii tabdkového primyslu, dle pozadavkii managementu a
statutu fondu. V prvni kapitole jsou shrnuty teoreticko-pravni aspekty fondd s bliz§im
zaméfenim na fondy kvalifikovanych investorti. Dale jsou zde zminény akciové spolecnosti,
fundamentélni a finan¢ni analyzy, po kterych se definuji také metody srovnavani podnikt a
V neposledni fadé bankrotni modely. V praktické ¢asti prace je nejprve definovan statut fondu,
podle kterého jsou vybrany spolecnosti, jez jsou nasledné podrobeny finan¢ni analyze a
s ohledem na vysledky komparovany mezi sebou. Tyto spole¢nosti jsou nakonec verifikovany
bankrotnim modelem. Na samém zavéru prace je dle vysledkd analyz vypracovan vlastni navrh

feSeni na doplnéni portfolia hedgeového fondu.

Kli¢ova slova

hedgeovy fond, tabakové spolecnosti, akcie, portfolio, investovani, mezipodnikové srovnani

Abstract

This bachelor thesis focuses on complementing the portfolio of a hedge fund focused on the
consumer industry with some of the stocks of the tobacco industry, according to the
requirements of the management and the statute of the fund. The first chapter summarizes the
theoretical and legal aspects of funds with a closer focus on hedge funds. Next, stock
companies, fundamental and financial analyses are mentioned, after which methods of
comparing companies and, last but not least, bankruptcy models are also defined. In the
practical part of the thesis, the fund statute is first defined, according to which companies are
selected, and then subjected to financial analysis and compared with each other with regard to
the results. These companies are finally verified by the bankruptcy model. At the very end of
the thesis, according to the results of the analysis, a customized solution of completing the

hedge fund portfolio is made up.
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Uvod

Investovani za¢ina byt i v Ceské republice béznou praxi, jelikoz si lidé zadinaji uvédomovat,
ze penize pod polstafem, ¢i na bézném uctu, nejsou Upln¢ idedlni volbou. Penize v takovych
ptipadech vlivem inflace ztraceji hodnotu, a i kdyz fyzicky ¢loveék zadné penize neztrati, jejich
redlnd hodnota postupem casu klesd. Mnoho lidi ztohoto divodu voli spotfeni, coz je
nizkorizikovy zpiisob odkladani finan¢nich prostiedkti na rizné druhy spoficich uctl s irokem
odpovidajicim riziku — nizkym. Urok byva velmi ¢asto niZ§i, ne je samotna inflace a z toho
divodu jsou tyto penize stale v pribéhu ¢asu znehodnocovany, pouze o néco mén¢, nez na

béznych uctech nebo v hotovosti.

Vedle toho investovani je o néco rizikove€jsi zplisob, jak zhodnotit své volné prostiedky, za to
muze byt ale vynosnéjsi. V dnesni dob¢ je mozné investovat jak samostatné do jednotlivych
akcii, dluhopist atd., anebo pomoci fondt kolektivniho investovani, kterym investor svéii své
penéZni prostfedky. Spolecnost, obstaravajici tyto fondy, se snazi sestavit takové portfolio, aby
dosahovalo co nejvyssiho vynosu v souladu s rizikem. Z divodu vysoké regulace ale tyto
investi¢ni fondy nenesou pfili§ vysoké riziko, a tedy ani vysokou vynosnost. Vedle toho
hedgeové fondy neboli fondy kvalifikovanych investorti nejsou prili§ regulované, a tudiz se
nemusi limitovat minimalizaci rizika, a proto se soustfedi na vysokou vynosnost. Tyto fondy

ovSem nejsou uréeny Siroké verejnosti, ale spiSe movitym a kvalifikovanym investorim.

Cilem mé prace je vytvoreni investicniho doporuceni pro management hedgeového fondu za
ucelem rozsiteni portfolia hedgeového fondu o jednu ¢i vice spole¢nosti tabakového primyslu

splitujici podminky managementu fondu.

Ma bakalafskd prace se ze zacatku bude veénovat teoreticko-pravnim aspektim fondl a
akciovych spole¢nosti. Tyto informace budou nasledné doplnény o fundamentalni a finan¢ni
analyzu, v ramci, které si vysvétlime vybrané pomérové ukazatele. Dalsim krokem bude
definovani bodovaci metody a poté i Altmanova bankrotniho modelu. V praktické ¢asti si
nejprve ur¢ime statut fondu vcetné podminek managementu fondu pro vybér akciovych
spole¢nosti. Akciové tituly splilujici dané podminky budou podrobeny finanéni analyze a
doplnéné o vzajemnou komparaci pomoci bodovaci metody s diferenciovanymi vahami.
Nasledovat bude verifikace vybranych tabakovych spole¢nosti, pomoci Altmanova bankrotniho
modelu Z-score, za G¢elem zjisténi, zda v blizké dobé nehrozi t€émto spoleénostem bankrot. Na

zaveér bude podle vysledki usneseno investi¢ni doporuceni pro management hedgeového fondu.
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e Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

Globalnim (hlavnim) cilem je vytvofeni investicniho doporuceni pro management
hedgeového fondu, za ucelem rozsifeni portfolia fondu o vybrané akciové spolecnosti
tabakového primyslu. K vypracovani navrhu investicniho doporuceni a dosazeni globalniho

cile je za potiebi splnit tyto parcidlni cile:

1) Prvotni vybér spoleénosti podle kritérii managementu a statutu hedgeového fondu
2) Analyza a komparace vybranych spole¢nosti

3) Verifikace akcii uvazovanych spole¢nosti podle bankrotniho modelu

e Metodologie
Pro splnéni vyse uvedenych cilii budou vyuzity tyto odborné metody:

K dosazeni prvniho parcidlniho cile probéhne vybér akciovych tituli podle podminek

managementu hedgeového fondu zadanych ve statutu fondu.

K uskute¢néni druhého parcidlniho cile provedeme analyzu spolecnosti z tabakového
pramyslu, spliiujicich podminky statutu fondu, pomoci pomérovych ukazatelli a nasledovné je

budeme porovnavat. Ke komparaci bude vyuzita bodovaci metoda s diferencovanymi vahami.

Tteti parcialni cil bude vyfeSen za pomoci Altmanova bankrotniho modelu Z-score, diky nému

zjistime, zdali neni n¢ktera ze spolecnosti pfili§ rizikova.

Na zavér bude, podle vysledkll z analyz, zpracovano doporuceni pro management hedgeového

fondu k rozsiteni jejich portfolia.
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1 Teoreticka vychodiska prace

V této Casti budou definovany a rozebrany dilezité pojmy a postupy spjaté s ndslednou
praktickou casti. Nejprve si rozebereme investi¢ni fondy s bliz§im zaméfenim na fondy
kvalifikovanych investori (hedgeové fondy), poté si probereme akciové spolecnosti véetné
cennych papirt, fundamentdlni a finanéni analyzu zahrnujici pomérové ukazatele,

mezipodnikové srovnavani a bankrotni modely.

1.1 Investi¢ni fondy
Teoretické vymezeni

Investi¢ni fondy jsou pravnickou osobou, které pro své investory nabizeji rizné zplsoby
investovani, pii kterych investi¢ni spole¢nost shromazd’uje kapital od Siroké vefejnosti nebo
kvalifikovanych investord. Z tohoto kapitdlu nasledné vytvaii portfolio. Druhy investi¢nich
fondli se mezi sebou lisi naptiklad zplisobem investovani, aktivy, do kterych tyto fondy
investuji, mirou rizika a v neposledni fad¢ dostupnosti fondu pro investora (Rejnus, 2014, Jilek,

2011).
Tyto investi¢ni fondy se rozd€luji na 3 druhy timto zpiisobem:

e Fondy kolektivniho investovani
- Standardni fondy kolektivniho investovani
- Specialni fondy kolektivniho investovani
e Exchange-traded Funds (ETFs)
e Hedgeové fondy (fondy kvalifikovanych investorti) (Rejnus, 2014)

Pravni hledisko

Problematika investi¢nich fond?i je v Ceské republice rozebrana v zikoné 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Podle tohoto zdkona je investi¢ni fond
definovan jako: ,, Samospravnym investicnim fondem je investicni fond s pravni osobnosti, ktery
Jje na zakladé povoleni k cinnosti samospravného investicniho fondu udéleného Ceskou ndrodni
bankou opravnén se obhospodarovat, popripadé provadet svou administraci.* (Zdkon ¢.
240/2013 Sb., §8). Jinymi slovy jsou investi¢ni fondy spravovany vlastnim managementem,

ktery se fidi strategii, jenz je urCena ve statutu fondu a je neménnd (Rejnus, 2014).
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1.1.1 Uzavrené a oteviené investi¢ni fondy

Rozdil mezi témito fondy je ten, ze uzaviené investicni fondy vydaji do obéhu omezeny pocet
podilovych listd, které jiz nelze odprodat. Pfeména na penize je tedy mozna pouze na
sekundarnim trhu, jelikoz matetska spole¢nost podily zpét neodkupuje. U otevienych fondi to
funguje piesné naopak — vydava se neomezeny pocet téchto listii a matetska spolecnost je také

muze odkoupit nazpatek (Jilek, 2011)

1.2 Fondy kolektivniho investovani
Teoretické vymezeni

Fondy kolektivniho investovani jsou charakteristické tim, ze shromazd’uji penézni vklady
drobnych investort, které nasledné¢ investovany do riznych investi¢nich prostiedki. Pro drobné
investory jsou tyto fondy vyhodné diky nizkym poplatkiim, vysoké diverzifikaci portfolia,
dosahovani vyssich vynosii, nez nabizeji vklady u obchodnich bank a v neposledni fad€ vysoka
regulace ze strany CNB. Investory také pot&si, nizké naklady, které s sebou tyto investice
prinaseji anebo také vlastnictvi aktiv, ke kterym neni snadny pfistup, ale diky fondim
kolektivniho investovani bylo investoriim toto aktivum zpfistupnéno (Rejnus, 2014, Jilek,

2011).
Pravni hledisko

Dle §93 odst. 1 zédkona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech
miize byt fond kolektivniho investovani bud'to: ,, pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice,
ktera je opravnéna shromazdovat penézni prostiedky od verejnosti vydavanim akcii a provadet
spolecné investovani shromdzdenych penéznich prostredkii na zdakladé urcené investicni
Strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto akcii, a dale spravovat tento

majetek
anebo také

., podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostiedkit od verejnosti vydavanim
podilovych listu a spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii na zdklade
urcené investicni strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch vilastniku téchto podilovych

listii a dalsi sprava tohoto majetku. *
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1.2.1 Standardni fondy kolektivniho investovani

Teoretické vymezeni

Tyto fondy otevieného typu jsou omezeny na investovani do vybranych investi¢nich
instrumentd za dodrzeni pfisnych bezpe¢nostnich opatieni vztahujicich se na rozlozeni a
restrikei rizika. To znamend, Ze jde o fondy vhodné pro investovani ze strany Siroké vefejnosti.
Standardni fondy nesmi ménit svoji investi¢ni strategii® a jejich obhospodafovatel musi byt

soucasné také i administrator (Rejnus, 2014, Zakon ¢. 240/2013 Sb., §207).
Pravni hledisko

Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery spliluje pozadavky smérnice
Evropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci ptfedpisi v oblasti kolektivniho
investovani a jako takovy je zapsany v piislu§ném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou

(z&kon &. 240/2013 Sb., § 94).

1.2.2 Specialni fondy kolektivniho investovani

Teoretické vymezeni

Oproti standardnim fondtm kolektivniho investovani jsou ty specialni o néco méné regulovany
a také se mezi nimi vyskytuji fondy uzavieného typu. Tyto fondy s sebou také nesou vyssi
riziko, za to ale taky vys$si vynos. Stejné jako standardni fondy, ani specialni nesmi ménit svou
investi¢ni strategii, ale funkce obhospodafovatele a administratora miize byt rozdé€lena (Rejnus,

2014).
Pravni hledisko

Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nesplituje pozadavky smérnice
uvedené v odstavei 1 a neni jako standardni fond zapsany v pfislusSném seznamu vedeném

Ceskou narodni bankou (Zakon ¢&. 240/2013 Sb., § 94).

Investi¢ni strategii fondu kolektivniho investovéani v rozsahu stanoveném v § 93 odst. 3 pism. a) az i)
neni pfipustné meénit, ledaze se jedna o zménu
e piimo vyvolanou zménou pravni Upravy,
e v disledku zmény statutu fondu kolektivniho investovani, nedojde-li touto zménou k vyrazné
odlisnému zptisobu investovani tohoto fondu,
e v dusledku zmény statutu fondu kolektivniho investovani, kterd mu umoziuje investovat jako
podiizeny fond, nebo
e v disledku pravomocného rozhodnuti Ceské narodni banky o omezeni rozsahu investiéni
strategie (§ 549 odst. 1 a 2).
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1.3 Exchange-traded funds (ETFs)

Teoretické vymezeni

Exchange-traded funds neboli fondy obchodované na burze, jsou fondy uréené jak pro drobné
investory, tak pro institucionalni investory. PfestoZe se jedna o fondy otevieného typu, jsou jimi
emitované cenné papiry burzovné obchodovatelné. Dalsi odliSnosti je jejich zakladani. Na
rozdil od fondii kolektivniho investovani, které na zacatku ziskavaji kapital od investorti a
s jeho pomoci tvoii portfolio, ETFs prvni vytvofii portfolio a az nésledné nabizi své akcie nebo
podilové listy drobnym investorim, je tomu tak, protoze za ETFs Casto stoji licencované
finan¢ni instituce (investi¢ni spolecnosti nebo banky). ETFs jsou v nékterych ohledech
efektivnéjsi nez fondy kolektivniho investovani, jako ptiklad 1ze uvést jejich nakup, ktery je
mnohem snadnéj$i — jednodusSe investor provede obchod, jako by koupil nebo prodal akeii, také
stoji za zminku nizké poplatky a také absence pozadavkl po vysokém kapitalu (lze investovat
I Srelativné nizkymi ¢astkami). ETFs jsou vazany na indexy nebo koSe cennych papiri a
emitent daného ETF se stara o to, aby cena ETF sledovala cenu daného podkladového indexu

nebo kose (Rejnus, 2014, Brealey a Myers, 2022, Jilek, 2009).
Pravni hledisko

§ 50f odst. 3 pism. b) zdkona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu definuje
exchange-traded funds jako: ,, Investicni fond nebo zahranicni investicni fond, je-li alespon
jeden druh jim vydavanych cennych papirii kolektivniho investovani obchodovan pritbezné
béhem obchodniho dne v alespon jednom obchodnim systéemu a s alespon jednim tviircem trhu,
ktery zajistuje, aby se cena téchto cennych papirii v tomto obchodnim systému vyznamné

nelisila od jejich aktudlni hodnoty.
1.4 Hedgeové fondy (fondy kvalifikovanych investorii)
Teoretické vymezeni

Hedgeovy fond ma v Ceském investiénim prostiedi sviij ekvivalent nazyvajici se fond
kvalifikovanych investort. Hedgeovy fond je typ investi¢niho fondu, do kterého, stejné€ jako u
fondt kolektivniho investovani, investofi vkladaji sviij kapital za Gcelem vysokych ziskd.
V mnoha charakteristikach se ale hedgeové fondy od fondii kolektivniho investovani lisi.

Hedgeové fondy nejsou pfili§ regulované, coz je jeden z dlivodd, pro€ neni urcen pro investice
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Siroké vetejnosti, ale tzv. ,kvalifikovanych investort“. Jako kvalifikovaného investora si
muzeme piedstavit finan¢ni instituce typu bank, pojistoven, penzijnich spolecnosti, ale také
nebankovni spolecnosti anebo jedince s dostate¢né velikym kapitdlem, investicnimi
zkuSenostmi a dobrymi znalostmi, umoziiujicimi posuzovani rizik, které s sebou tyto investice
piinaseji. Jiz zminéna nizkd regulace umoznuje t€émto fondim v podstaté¢ neomezen¢ hledat
rizné zpusoby investovani véetné téch vyrazné spekulativnich technik a strategii, jako napt.:
long/short selling, fuzni arbitrdz, a vyuziti pakovych efekt (Rejnus, 2014, Wilson 2010, Jilek
2009).

Hedgeové fondy nejsou prilis pristupné Siroké vetejnosti také z diivodu minimalni investované
Castky, ktera podle §272 odst. 1 zakona ¢. 240/2013 Sb. ¢inni 125 000 EUR nebo 1 000 000
K¢.

Kwvili vysoké volatilité¢ hedgeovych fondt se doporucuje jejich zatazeni do portfolia spise jako
diverzifika¢ni nastroj, jelikoz portfolio sloZzené vyhradné z hedgeovych fonda je nevhodné

z diivodu pfili§ vysokého rizika (Wilson, 2010).

oy oo

(1-3 %), nasledné poplatky za spravu, poplatek za vystup a v nékterych piipadech se miizeme
také setkat, ze pfi vysoké vynosnosti fondu se objevi také poplatky v podobé podilu na

dosazeném vynosu (10-20 %) (Rejnus, 2014).
Pravni hledisko

Fondem kvalifikovanych investorii v Ceské republice miize byt podle §95 odst. 1 zakona &.

240/2013 Sb.:

., pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat penéini
prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investori vydavanim
ucastnickych cennych papirii nebo tak, ze se kvalifikovani investori stavaji jejimi spolecniky, a
provadet spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkit nebo penezi ocenitelnych
véci na zakladeé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na principu rozloZeni rizika, ve

prospéch téchto kvalifikovanych investorit a dale spravovat tento majetek,

podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostiedkit nebo penézi ocenitelnych
véci od vice kvalifikovanych investoru vydavanim podilovych listit a spolecné investovani

shromazdenych penéznich prostiedki na zaklade urcené investicni strategie, zaloZené
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zpravidla na principu rozloZeni rizika, ve prospéch viastnikii téchto podilovych listu a dalsi

sprava tohoto majetku,
svérenecky fond,

® jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investorit jako obmyslenych, kterymi jsou
zakladatel tohoto sverenského fondu nebo ten, kdo zvysil majetek tohoto svérenského

fondu smlouvou, a

® [ktery je ziizeny za ucelem investovani na zakladé urcené investicni strategie, zalozené

zpravidla na principu rozlozZeni rizika, ve prospéch jeho obmyslenych *

Pravni formy fondu kvalifikovanych investort jsou upraveny v § 101 zakona ¢. 240/2013 Sb.

Mezi pravni formy vymezené v tomto paragrafu patii:

e spoleCnost s rucenim omezenym
e komanditni spolecnost

e akciova spolecnost

e cvropska spole¢nost

e druzstvo

1.4.1 Statut fondu

Dle § 288 zakona ¢. 240/2013 Sh. statut fondu kvalifikovanych investort dokument, ktery
obsahuje investicni strategii fondu kvalifikovanych investorti, popis rizik spojenych s
investovanim tohoto fondu a dal$i udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni
investice. § 289 zakona ¢. 240/2013 Sb. dodava, Ze udaje ve statutu fondu kvalifikovanych

investord musi byt priabézné aktualizovany.

V § 220 se mizeme dozveédét, co by mél statut fondu obsahovat. Mezi témito polozkami se

nachazi napt.:

e udaje nutné k identifikaci obhospodatfovatele, administratora a depozitare,
e Udaje nutné k identifikaci
e investicni strategii, v€etné investi¢nich limith

e rizikovy profil fondu kolektivniho investovani
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1.5 Investovani do akciovych spole¢nosti

1.5.1 Akciova spole¢nost

Akciova spolecnost je pravnicka osoba, jejiz zakladni kapital je tvofen z urcitého poctu akcii
s danou jmenovitou hodnotou. To znamena, Ze akcionafi poskytuji spolecnosti svoje finan¢ni
prostfedky za podil ve spolecnosti. Akciova spolecnost za své zdvazky odpovida celym svym
majetkem, zatimco akcionafi za zdvazky spolecnosti neruci. Akciova spolec¢nost je také povinna
mit ve svém nazvu alespon zkratku ,,a.s.“ nebo celym nazvem ,,akciova spolecnost* (Jilek,

2009, § 1 zékona ¢. 104/1990 Sb.)

1.5.2 Akcie

Jilek (2009, str. 22) uvadi, ze: “Akcie je cenny papir predstavujici podil na vlastnictvi akciové
spolecnosti.” Jak jiz bylo vySe ukazano, akcie patii mezi cenné papiry kapitadlového trhu a
zaroven mezi majetkové cenné papiry. To znamena, ze z ¢asového hlediska byvaji drzeny déle
jak jeden rok a z majetkového hlediska s sebou nesou vlastnické pravo (podil ve spole¢nosti).
Akcie mohou existovat ve dvou formach, a to v listinné nebo zaknihované podobé. Ob¢ tyto

formy s sebou nesou nalezitosti, které je tieba spliiovat, a tim jsou:

e ndazev a sidlo spolecnosti
e jmenovita hodnota

e forma akcie

o vySe ZK

e pocet akcii k datu emise a samotné datum emise
Akcie v listinné podob¢ musi navic mit ¢iselné oznaceni s podpisy ¢lenti pfedstavenstva.
Kmenové a prioritni akcie

Rozdilem mezi témito dvéma druhy akcii je ten, Ze kmenové akcie maji pravo na dividendy,
pravo na zustatek spole¢nosti pii likvidaci a v neposledni fadé pravo hlasovat na valné hromadé.
Naproti tomu prioritni akcie maji sice pfednéjsi pravo pii vyplaté dividend a likvida¢niho
zustatku, naopak ale nemaji hlasovaci pravo ve valné hromadé¢, a tudiz nemohou ovlivnit
budouci vyvoj akciové spolecnosti. Prioritni akcie jsou si podobné s dluhopisy v tom, Ze Casto
mivaji fixni dividendu (podobné jako urok u dluhopisil). Zajimavosti je, ze pokud drziteli
prioritni akcie nebude vyplacena dividenda, nesmi byt vyplacena ani drziteli kmenové akcie

(Jilek, 2009, Blake, 1990).
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1.6 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je metoda analyzovani a ptfedpovidani pohybu cen akcii za pouziti
informaci o vykonnosti podniku v minulosti a jeji aktivity jako celku. Tato analyza je jeden
Z druhii akciové analyzy, ktery se v praxi pouziva pii zasadnich investi¢nich rozhodnuti. Je
zalozena na vzdjemnych souvislostech mezi ekonomickymi a neekonomickymi procesy

(Rackovd, 2021, Giddy, 1993, Janda, 2011).

Fundamentalni analyza se vyuziva k porovnéni vnitini a trzni hodnoty akcie neboli kurzu. Toto
porovnani je vyuzivano ke zjisténi, zda je dand akcie spravné¢ ohodnocena. Za tohoto
ptedpokladu tedy mlize byt vnitini hodnota bud’to vyssi nebo niz8i nez kurz, za ktery je na burze
tato akcie nabizena. Pokud je hodnota vyss$i, znamena to, ze je akcie podhodnocend, naopak
jestli je vnitini hodnota akcie nizsi, jedna se o nadhodnocenou akcii (Vochozka, 2021, Rtuckova,

2021, Rejnug, 2014)

Jedna se o opacny zpusob hodnoceni podniku oproti analyze technické, ktera se opird o
matematické, statistické a jiné algoritmizované metody, navzdory tomu se tyto analyzy
navzajem prolinaji, jelikoz by hodnoceni technické analyzy bylo bez znalosti fundamentalnich
znalosti ekonomickych procest velice obtizné. Musime mit na paméti, ze zalezi na zvolené
metodé, kterd se ke stanoveni vnitini hodnoty vybere, a tudiz se vysledky mohou v n€kterych

ptipadech lisit i o stovky procent. (Rickova, 2021, Janda, 2011).

Nadhodnocend akcie

/ Vnitfni hodnota

SN o~

/M

Podhodnocend akcie Akciovy kurz

Vnitfni hodnota akcie
(akciovy kurz)

~

Cas

Obrazek 1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem v kratkém obdobi
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Rejnus (2014, str. 238) zminuje, ze: ,,pokud se bude menit ocekdavani investorii, budou se
zdroven menit i vnitini hodnoty akcii a v dusledku toho i parametry jimi podavanych burzovnich

prikazii. A v diisledku toho se budou menit i kurzy akcii. *

20



1.7 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza podniku je kliCovym bodem pro fungovani podniku. Za pomoci finan¢nich
ukazatelll se vyhodnocuji silné a slabé stranky podniku a tim 1 jeho finan¢ni zdravi. Jedna se o
systematicky rozbor finan¢nich podnikovych dat z Gc¢etnich vykazi z Géetni zavérky jako jsou
vykaz ziskil a ztrat, rozvaha a pfilohy. Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje hodnoceni firemni
minulosti, souCasnosti a predpovidani budoucich finan¢nich podminek (Ruckova, 2021,

Vochozka, 2021).

Ruackova (2021) konstatuje, ze finanéni analyza spada pod technickou analyzu, a to z divodu
znacného vyuziti matematickych metod potifebnych k vykladu vypoctenych hodnot. Na druhou
stranu Rejnus (2014) hovoii o finan¢ni analyze jako o jedné z nejvyznamnéjSich zplsobl
fundamentélni podnikové analyzy, kterda umoziuje rozebrat financni hospodateni kazdé
spole¢nosti. Do tfetice Vochozka (2021) nevylucuje ani jedno z téchto tvrzeni, naopak
potvrzuje tvrzeni RejnuSe, o pouziti finan¢ni analyzy v ramci fundamentalni analyzy, ale
zaroven podtrhuje vyklad Rickové o pouziti matematickych, statistickych a dalSich metod.
Vochozka (2021) na zavér dopliuje, ze zalezi na situaci, preferencich a podminkéach toho

kterého podniku.

Finan¢ni ukazatele jsou zdkladem pro finan¢ni analyzu. Zatimco vertikdlni a horizontalni
analyza sleduje pouze jednu veli¢inu, jeji vyvoj nebo podil této veli€iny na celku, analyza
pomeérovych ukazateli vyuziva za ucelem hodnoceni vzajemny pomér dvou (nebo vice)

polozek z ti¢etnich vykazli mezi sebou (Kubickova a Jindtfichovska, 2015, Rackova, 2021).
Tato analyza zahrnuje nésledujici ukazatele:

e ukazatele rentability

e ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele kapitalového trhu

e ukazatele zadluZenosti

Nesmime zapomenou na to, ze pouziti pomérovych ukazatelt musi byt relevantni vici cili
naseho vyzkumu. I z tohoto ditvodu tedy neplati, Ze ,,¢im vice pomérovych ukazateltl, tim 1épe*

- je to pravé naopak (Vochozka, 2021).
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1.7.1 Ukazatele rentability

Jedna se o jeden z nejsledovanéjsich ukazateltl jak u akcionait, tak i u potencidlnich investora.
Je to tim, Ze vypovidaji o tom, jaky efekt m¢l vlozeny kapitdl na zisk. Tyto ukazatele tedy
vypovidaji o schopnosti podniku vytvafet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim

investovaného kapitalu (Rejnus, 2014, Ruckova, 2021)

Ve vzorcich pro vypocet rentability se pouziva zisk, ktery lze ve vykazu ziskl a ztrat nalézt ve
trech formach. My si musime dat pozor na to, ve které¢ formé je zisk pouzity, poptipad¢, ktery

pouzijeme (Rejnus, 2014, Rackova, 2021). Mezi ty nejpouzivangjsi patii:
EAT — Cisty zisk (po zdanéni)
EBT — vysledek hospodareni pred zdanénim
EBIT — zisk pted (ndkladovymi) troky a zdanénim

V mnoha piipadech je vhodné pouzit pravé EAT, jelikoz se dafiova povinnost napti¢ zemémi

1181 (Rejnus, 2014).
Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych aktiv, znamy také jako Return on Total Assets (ROA), je
povazovan za kli¢ovy ukazatel tspéSnosti firem v podnikani. Pro investory a finan¢ni analytiky
se jedna a nejsledovangéjsi ukazatel v této kategorii. ROA ukazuje efektivitu vytvareni vynost
z celkovych aktiv. Cim vy3§i je hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe se jevi ekonomické stadium
sledované spole¢nosti. Tento ukazatel je také pouZitelny pro méfeni celkové efektivnosti.

(Rejnus, 2014, Ruckova, 2021)

Pii pouziti EBIT v ¢itateli 1ze méfit vykonnost podniku s eliminaci zadluzeni a dafiového

zatizeni (Knapkova a spol., 2017).

EAT

"~ Celkova aktiva
Vzorec 1: Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)
(Zdroj: vlastni zpracovani podle Rejnuse, 2014)

ROA

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Vochozka (2021, str. 194) vyjadiuje rentabilitu vlastniho kapitalu jako: ,, vyjadreni hodnoty

3

cistého zisku, ktery pripada na jednu korunu kapitdlu, jenz byla investovana akciondrem.*

22



Tento ukazatel umoziuje investortim zjistit, zda je jejich vloZeny kapital zhodnocovan umérné

K vy&i rizika (Rackova, 2021).

EAT
 Vlastni kapital
Vzorec 2: Ukazatel rentability vlastniho kapitilu (ROE)
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

ROE

Plati také zéasada, ktera tikd, ze ROE by nem¢lo byt nizsi, nez vynosnost statnich dluhopist a

také to, ze ROE by m¢lo byt vyssi nez rentabilita celkovych aktiv (ROA) (Rejnus, 2014).

1.7.2 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele ukazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani v podniku, resp.
velikost podilu dluhti na celkovych aktivech podniku. Plati, ze pti vyssim zadluZeni podniku je

vvvvvv

podnik ma spoustu moznosti financovani (Rejnus, 2014).

Pozornost by neméla byt vénovana pouze zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu, ale také
struktufe zdroju podle splatnosti. Zdroje kratkodobé totiz s sebou nesou podstatné vyssi riziko,
jelikoZ podnik nem4 tolik Casu na to je splatit, naopak dlouhodobé zdroje nesou nizsi riziko,

jsou ale o to drazsi. (Knapkova a spol., 2017)

ZadluZenost neni ale faktor, o ktery se zajimaji pouze véfitelé. Pfichdzi v potaz také u
potencialnich a stavajicich akcionaid, ktefi s rostouci mirou rizika (vysi zadluzenosti) pozaduji
vyS$§i prémii za toto riziko a tim roste pozadovana vynosnost a klesa vnitini hodnota kmenovych

akcii (a naopak) (Rejnus, 2014).
Ukazatel celkové zadluZenosti

Tento ukazatel pomé&fuje celkové zavazky podniku s jeho celkovymi aktivy. Jinymi slovy méti

rozsah vyuZiti cizich zdroji k financovani podniku (Rejnus, 2014).

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkovi aktiva

Vzorec 3: Ukazatel celkové zadluZenosti
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)
Ukazatel celkové zadluzenosti funguje také jako tzv. ,,ukazatel vétitelského rizika®. Navzdory
tomu, Ze se mize mezi jednotlivymi obory hodnota lisit, je primér zadluzenosti bran jako (0,30

—0,50) (Rejnus, 2014).
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1.7.3 Ukazatele trzni hodnoty firmy (kapitalového trhu)

Ukazatele trzni hodnoty firmy vyjadiuji, jak investofi hodnoti podnikatelskou c¢innost
spole¢nosti. Jedna se o hodnoceni jiz dosazenych vysledki, tak i zejména o hodnoceni budouci

uspésnosti v podnikani daného podniku (Rejnus, 2014).

Tyto ukazatele obsahuji jak ucetni, tak i mimoucetni ukazatele, které vznikaji pouze na
akciovych burzach. Z toho vyplyva, ze se mohou pouzivat pouze u firem, které maji burzovné

kotované akcie (Rejnus, 2014).
Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)

Ukazatel cistého zisku na akcii, nékdy také nazyvan jako ,rentabilitou (kmenové) akcie®, je
klicovy ukazatel, ktery vyjadiuje velikost ¢istého zisku ptipadajici na akcii a tim i finan¢ni
situaci podniku. (Rejnus, 2014).

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
Vzorec 4: Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Jelikoz se tento vzorec vztahuje ke kmenovym akciim, je Cisty zisk ocistén o dividendy

ptipadajici na prioritni akcie (pokud jsou tedy emitovany) (Rejnus, 2014).
Ukazatel ,,Price earnings ratio“ (P/E)

Slovy Rejnuse (2014, str. 278) ,,jedna se o jeden z nejvyznamnéjsich a nejsledovanéjsich

pomeérovych ukazatelii této skupiny.

Trini cena akcie
EPS

Vzorec 5: Ukazatel P/E
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

P/E =

Tento ukazatel vyjadiuje to, kolik jsou investofi ochotni zaplatit penéznich jednotek za penézni
jednotku ro¢niho zisku ptipadajici na pfedmétnou akcii. Jinymi slovy se jednd o vyjadieni

budouciho podilu zisku na jedné akcii. (Jilek, 2011, Rejnus, 2014)

Ukazatel P/E je sice zvefejilovan, je ale zapotiebi byt pfi jeho pouzivani obezietny a udaje si
ov¢étit, jelikoz Cisty zisk neni denné aktualizovany jako trzni cena akcie, a tudiz mohou byt
vysledky zastaralé a vyrazn¢ se liSit. Rejnus také zminuje (2014, str. 279), ze vSeobecné

pfijatelnd hodnota P/E se nachédzi zhruba mezi 8-12. U nékterych akcii aZ do cca. 15. Oproti
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tomu Jilek (2011, str. 98) pise, Ze P/E u technologickych spolecnosti se v priméru pohybuje
okolo 20. Tyto hodnoty vyjadiuji, za kolik let je akcie schopna na sebe vyd¢lat vzhledem k jeji
aktualni trzni cené a Cistému zisku, ktery na ni pfipada. Pii porovnavani ukazatele P/E mezi
firmami, musime brat v potaz to, Ze se tento ukazatel muze lisit napfi¢ odveétvim a statim (Jilek,

2011, Rejnus, 2014).
Dividenda na akcii (DPS)

Tento ukazatel je spiSe odrazi dividendovou politiku firmy namisto vykonnosti firmy. Podniky,
které vyplaceji nizké dividendy a uchovévaji si vyssi zisk maji tendenci k expanzi (napf.
technologické), a navic pii ristu dividendy roste také trzni cena akcie. Obecné se doporucuje

mirny rist dividend. (Kubickova a Jindtichovska, 2015)

Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

DPS =
Pocet kmenovych akcii

Vzorec 6: Dividenda na akcii (DPS)
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Kubickové a Jindfichovské, 2015)

Ukazatel dividendového vynosu (DY)

Podle Kubickové s Jindtfichovskou (2017, str. 171) investofi vétSinou kupuji akcie, u kterych
veti tomu, Ze do budoucna pfinesou vyssi ziskové vynosy, a proto je pro investory tento
ukazatel vyznamny. Pro investory je to mira rentability vkladaného kapitalu. Z toho divodu se

také n€kdy oznacuje jako rentabilita trzni ceny jedné akcie.

DPS

DY = —— -
Trini cena akcie

Vzorec 7: Ukazatel dividendového vynosu (DY)
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Pti praci s timto ukazatelem se musi pocitat s tim, Ze dividenda v ¢itateli se ve vétSin€ pripadu

po cely rok neméni, zatimco trzni cena akcie je stale pohybliva (Rejnus, 2014).
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Ugetni hodnota akcie

Utetni hodnotu akcie miizeme vypoéitat vydélenim vlastniho kapitalu podniku poétem
vydanych kmenovych akcii. Pokud se jedna a prosperujici podnik, tak hodnota tohoto ukazatele
postupné roste (Rejnus, 2014).

B Vlastni kapital
~ Potet kmenovych akcii

Vzorec 8: U&etni hodnota akcie

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

Tento ukazatel (,,market to book ratio* [M/B], n¢kdy také nazyvany ,,price to book ratio“[P/B])
ukazuje pomér trzni ceny akcie k jeji i€etni hodnoté. Pokud tento ukazatel uvadi nizké hodnoty,
znamena to, ze akcie je podhodnocend. Pti vysokych hodnotidch je naopak akcie draha.
Prosperujici firmy mivaji tento pomér trzni ceny akcie proti ucetni hodnoté vétsi jak 1, coz
nemusi platit v ptipadé, kdy jsou trhy vysoce volatilni. V opa¢ném ptipadé, kdy je tento pomér

cvwr e

nizsi jak 1, hrozi tzv. ,nepiatelské” pievzeti firmy (Rejnus, 2014, Cermak a Gladis, 2018).

Trini cena akcie
BV

Vzorec 9: Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (P/B)

P/B =

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace ukazuje celkovou trzni hodnotu akcii dané spolecnosti. Investofi diky tomuto
ukazateli mohou zjistit velikost firmy s ohledem na trh, na kterém se nachazeji. Jedna se o
rozhodujici Cinitel pojednévajici o umisténi investice, vyhodnoceni rizika a navratnost investice

(Ttma, 2014, Hartman, 2023)

Trini kapitalizace = cena akcie X pocet vydanych akcii
Vzorec 10: Trzni kapitalizace
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Tumy, 2014)
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1.8 Mezipodnikové srovnavani

Metody mezipodnikového srovnavani slouzi k soubéznému analyzovani podniki mezi
sebou anebo podniku s odvétvovym prumérem. Tyto metody vyuzivaji investofi, spravci
portfolii a jini stakeholdefi, ktefi mezi sebou porovnavaji akcie riznych spolecnosti za tcelem
nalezeni té nejvyhodnéjsi pro ndkup a t€ nejméné zajimavé pro piipadny odprodej (Rejnus,

2014).

Existuji dva zplsoby mezipodnikového srovnavani. Prvnim zpisobem je tvorba
matematicko-statistického modelu, pro jehoz vytvofeni je zapotiebi tvorba matice
analyzovanych objekti a jejich ukazateld. Druhy zplisob mezipodnikového srovnani je tvoren
za pomoci metody komparativné-analytické, mezi které patii rizné varianty SWOT analyzy,

metoda kritické uspésnosti atd. (Rejnus, 2014).

Tvorba jiz zminéné matice analyzovanych objektil a jejich ukazateld probiha néasledujicim

zpusobem:

1. wpbér vhodnych podnikii vyhovujicich podminkam vzdjemné srovnatelnosti
2. vyber vhodnych financnich ukazatelu s prihlédnutim k investorem uvazovanym prioritdm
3. wurceni charakteru jednotlivych vybranych ukazatelii:
® je-li Zadouci, aby mél co nejvyssi hodnotu, priradime mu charakteristiku (+1)
4. pripadné pridéleni vah jednotlivym vybranym ukazatelum, vyjadiujicich vyznam, jejz jim
investor (financni analytik) priklada

5. sestaveni vychozi matice (Rejnus, 2014, str. 290-291).
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Tabulka 1: Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzijemné porovnavani firem

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

X1 | X2 | ... X v | Xm
X | X2 | oo | X4 | ... | Xim
Xor | X2 | oo | Xg | -oo | Xom
Xit | Xi2 | ... Xij v | Xjm
an Xn2 ve an e Xnm
Vahy ukazatelt P1 P2 e Pj . Pm
Charakter ukazateld | (+1) [ (+1) | ... | (-2) | ... | (+1)

kde:

e Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firme
e m = pocet ukazateli
e n = pocet hodnocenych podnikil

e pj= vaha j-tého ukazatele

Tato matice slouzi jako zdklad pro jednotlivé matematicko-statistické metody, které
proménuji hodnoty urCitych finanénich ukazatelti (nejcastéji pomeérovych) do jednoho
komplexniho, tzv. ,,integralniho bonitniho ukazatele®, jenz vyjadiuje potadi, ve kterém se

porovnavané firmy mezi sebou umistily (Rejnus, 2014).

1.8.1 Bodovaci metoda

Tato metoda funguje tim zptisobem, Ze pokud firma doséhla pti posouzeni urc¢itého ukazatele
nejlepSich vysledki, je ji pfidéleno 100 bodi. Ostatnim firmam se pfidéli body podle
nasledujicich vzorci, které od sebe rozlisuji kladné a negativni charaktery pomérovych

ukazatelu:
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X imax

x 100

e pfi charakteru ukazatele (+1): by; =

e pfi charakteru ukazatele (-1): b;; = Xi’(".’.i" x 100
ij

Vzorec 11: Kladny a zaporny charakter v bodovaci metodé
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

kde:

e bij=bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

e Xjj = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé

e X max = nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body) v pripad¢ ukazatele
charakteru (+1)

cvwvr

charakteru (-1)

Integralni ukazatel (di) se posléze vypocita jako vazeny aritmeticky primér boda, které byly
firmé zapoditany v souvislosti s vysledky dosazenymi jednotlivymi ukazateli. Pro vypocet pfi
jednotkovych a diferencovanych vahach se vyuzivaji nasledujici vzorce ¢. 12. Podnik

S nejvyssim integralnim ukazatelem je vyhodnocen jako nejlepsi (Rejnus, 2014).

Znélbxp
d; =¥Z1by d; =4
J ] v Z]n;lp]

Vzorec 12: Integralni ukazatel
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

Je tfeba myslet na to, ze vysledky jsou ovlivnény jak volbou, tak i poctem ukazatel (s
vys$§im poctem, klesd mira, kterou ovlivni vysledek). Vysledek je ovlivnén také tc¢elem analyzy

a vahou, kterou K ur¢itym ukazatelim piitadime (Rejnus, 2014).
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1.9 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou vyuzivany za Gi¢elem zjiSténi mozné hrozby bankrotu ¢i finan¢niho
selhani. Tyto modely jsou schopny diky jistym ptiznakiim v¢as piredpoveédét tuhle skute¢nost a
investor, nebo jiny stakeholder miize vcas s touto informaci pracovat. Zminéné ptiznaky lze
vypozorovat hlavné skrz ukazatele, které se bud’to vychyluji normalnim hodnotam, nebo jsou
mezi nékterymi z nich jisté disproporce. Dalsi ptiznaky lze najit tieba v rozvaze, ze které by se
dalo vypozorovat zna¢né predluzeni firmy. Pomoci vzorct, které tyto modely vyuzivaji se zjisti
tzv. hodnotici koeficient, jehoz hodnota urcuje miru ohrozeni podniku bankrotem (Ruckova,

2021, Rejnus, 2014, Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Bankrotni modely byly vytvafeny na zaklad¢ skute¢nych dat vykazanych zbankrotovanymi
firmami a tyto vysledky se nasledné porovnavaly s dobte prosperujicimi podniky. Vyvoj téchto
model byl dfive orientovany hlavné na zapad, kdy mezi hlavni zemé, které tyto modely
vytvarely patfila Velkd Britanie, USA, Némecko atd. Nyni se jimi zabyvaji také vyzkumnici
zemi jako jsou Australie, Cina ale také arabské zemé (Kubitkova a Jindfichovska, 2015,

Rejnus, 2014).

1.9.1 Altmanuv bankrotni model (Z-score)

Existuje mnoho bankrotnich modell, tim nejznaméj$im a zaroven nejpouzivangj§im je
Altmantv model, ktery se oznacuje také jako Z-score. Vysledkem pouZiti tohoto modelu je tzv.
., Altmanitv koeficient bankrotu . Ten se zjisti pii pouziti péti vybranych finan¢nich ukazateld,
které se ukdzaly jako ty, jenz se u bankrotujicich a ispéSnych firem nejvice liSily. Téchto pét
ukazateli je ndsledné¢ dosazeno do jednoho ze vzorci (Rejnu§, 2014, Kubickova a

Jindfichovska, 2015).

Z—score=1,2 X x1 + 1,4 X x; + 3,3 Xx3+06 Xx4+ 10X x5
Vzorec 13: Altmaniv bankrotni model Z-score
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse, 2014)

kde:

e X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
e x2 =zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva
e x3 =zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva

e x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
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e X5 = celkové trzby / celkova aktiva
Vysledky Altmanova Z-score lze interpretovat nasledovné:

Pokud hodnota Z-score dosahne Z >2,99, znaci to, ze podnik je podnik povazovan za
bezproblémovy a finan¢né stabilni. Investor by u takového vysledku mohl uvazovat o

dlouhodobé;jsich investicich (Kubickova a Jindfichovska, 2015, Rejnus, 2014).

Pii hodnotach Z <1,81, je mozné Ze v relativné kratkém horizontu (okolo 2 let) miizou
ocekavat vazné financni problémy ¢i pfimo bankrot. Reakce investora by méla byt opatrna a
V pfipadném vlastnictvi cennych papirit dané spoleCnosti by se jich investor mél zbavit

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, Rejnus, 2014).

Posledni moZznosti je vyskyt hodnoty Z v rozmezi od 1,81 do 2,99. V tomto piipadé nelze
ptesné urcit budouci vyvoj (jedna se o tzv. Sedou zénu), ale lze se rozhodovat na zaklad¢ toho,

ke které hodnoté ma vysledek bliz (Kubickova a Jindfichovska, 2015, Rejnus, 2014)
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2 Vybér akciovych spole¢nosti

Tato kapitola je zaméfend na vymezeni zakladnich informaci o fondu kvalifikovanych
investort, které budou obsazeny ve statutu fondu. Pii samotném vybéru akciovych spolecnosti

se budeme muset drzet pozadavky managementu fondu.

2.1 Statut fondu

Nazev fondu: MK fond, a. s.

Typ fondu: otevieny fond kvalifikovanych investort
Kapital fondu: 320 milionit USD

Zalozeni fondu: 11. listopad 2021

Trvani fondu: na dobu neurcitou

Referen¢ni ména: USD

Zaméreni: Spotiebni primysl

Obhospodarovatel: MK invest, a. s.
Administrator: MK invest, a. s.

Depozita¥: banka sidlici v Ceské republice s vlastnictvim licence od CNB umoziujici vykon

depozitare
Podminky pro vstup do fondu: minimalni investice ve vysi 130 000 USD
Poplatky:
Vstupni poplatek: 2,2 %
Spravni poplatek: 1,4 % p. a.
Poplatek za vynosovy podil: 20 % (z ro¢niho vynosu piesahujiciho 10 %)
Vystupni poplatek: 3 % (0 % po 5 letech)
2.2 Investi¢ni strategie

Cilem tohoto fondu je vysoké zhodnoceni prostifedkti ziskanych od investorit v dlouhodobém

horizontu skrze investovani do akciovych spolecnosti spotfebniho primyslu. Fond je zaméfeny
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na spolecnosti produkujici spotiebni zbozi a je urCeny pro investory, ktefi maji v imyslu

investovat po dobu alespon péti let.

2.3 Pozadavky managementu fondu

Management fondu se rozhodl, za uc¢elem diversifikace rizika, rozsitit své portfolio o jednu ze
spole¢nosti tabdkového primyslu sidlicich v USA. Z divodu chybéjici slozky s vyssi

dividendou, déva diiraz na vyssi dividendovy vynos, pro ktery ale neuvadi minimalni hodnotu.
Kritéria pro potencialni spolecnosti k rozsiteni portfolia

e Akcie musi byt z oblasti tabdkového primyslu
e Spolecnost musi sidlit v USA
e Trzni kapitalizace minimalné 450 milionit USD

e V poslednich 5 letech aktivné vyplaci dividendy

2.4 Prvotni vybér akciovych tituli

Dle pozadavki managementu byla vytvofena tabulka se vSemi 10 tabdkovymi spole¢nostmi
sidlicimi v USA, které jsou vetejné¢ obchodovatelné na burze. Jedna z nejvétSich americkych
tabakovych spolecnosti Reynolds American, Inc. v tabulce chybi, a to z prostého divodu —
v roce 2017 byla odkoupena spole¢nosti British American Tobacco, a tudiz spada pod akcie
této spoleCnosti, ktera ale sidli ve Velké Britanii, a tudiZ nespliuje zdkladni podminku

(Investors and Reporting, 2024).
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Tabulka 2: Prvotni vybér akciovych tituli k 1. 1. 2024
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, Seeking Alpha a Stock Screener. Finviz, 2024

Nivew saoletnost Tabskova S‘\‘}l" Trsmi Vyplécen
V'SP spole¢nost USA kapitalizace dividend
1 | Philip Morris International, Inc. Ano Ano 1486381Drnld. Ano
. 73,56 mld.
2 | Altria Group, Inc. Ano Ano USD Ano
3 | Vector Group, Ltd. Ano Ano g ) Ano
USD
4 | Universal Corporation Ano Ano 1,5L?Sn[1)ld. Ano
5 | Ispire Technology, Inc. Ano Ano O’GL?SrBId' Ne
6 | Turning Point Brands, Inc. Ano Ano O’tSSrBId' Ano
0,01 mld.
7 | Hempacco Co, Inc. Ano Ano USD Ne
Kaival Brands Innovations 0,006 mld
E Group, Inc. A A1 USD N
9 | 22nd Century Group, Inc. Ano Ano O,O(EJSSQDmId Ne
10 | Greenlane Holdings, Inc. Ano Ano 0’03188Dm|d Ne

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze tituly Ispire Technology, Inc., Hempacco Co, Inc., Kaival

Brands Innovations Group, Inc., 22nd Century Group, Inc. a Greenlane Holdings, Inc. nespliluji

podminku vyplaceni dividend, nebo nedosahuji minimalni vySe trzni kapitalizace anebo v

nekterych pripadech nespliuji obé tyto podminky, tudiz jsou nevyhovujici.

Z deseti uvazujicich spolecnosti nam tedy zlistalo pouze pét, pro které bude vyhotovena

finan¢ni analyza, jeZ tyto zbyvajici firmy navzajem porovnd. Témito spole¢nostmi jsou:

Philip Morris International, Inc.

[

e Altria Group, Inc.

e Vector Group, Ltd.

e Universal Corporation, Inc.
e Turning Point Brands, Inc.
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3 Financ¢ni analyza a porovnani vybranych

spoleCnosti

V této kapitole bude predstaveno vSech pét vybranych titulii a nasledné provedena finanéni
analyza za pomoci nékterych vybranych financnich ukazateli. Potom budou podniky
porovnany pomoci metody mezipodnikového srovnani, a to konkrétn¢ bodovaci metody.

K porovnavani podnikii ndm pomohou jiz vypoctené ukazatele z finan¢ni analyzy.

3.1 Financ¢ni analyza spole¢nosti

Nejprve si kazdou spolecnost kratce predstavime a nasledné ke kazdé postupné vypocitame
samotné finan¢ni ukazatele. Ke zpracovani vyuzijeme data za poslednich 5 let vzdy k 31.

prosinci daného roku. Finan¢ni analyza bude obsahovat vypocty téchto ukazateli:

e ukazatel P/E

e ukazatel P/B

e rentabilita celkovych aktiv

e rentabilita vlastniho kapitalu
e celkova zadluzenost

e ukazatel EPS

e ukazatel DPS

e ukazatel DY

3.1.1 Philip Morris International, Inc. (PM)

Philip Morris International, Inc. (ticker PM) je holdingova spole¢nost zaloZena v roce 1987 se
sidlem ve Stamfordu ve staté¢ Connecticut. Generalni feditel spole¢nosti je Jacek Olczak. Tato
spole¢nost ma pres 80 000 zaméstnancti ve vice jak 130 zemich svéta. Jedna se o predniho
vyrobce tabdkovych vyrobkl, ktery se aktivné snazi o dosazeni ,.bezdymné* budoucnosti.
Portfolio vyrobkll této spolecnosti se skladd z cigaret znacky Marlboro a bezkoutovych
produktti, mezi které patii HEETS, IQOS zahftivaci tabdk, dalsi druhy elektronickych cigaret a
také Ustni nikotinové sacky znacky ZYN. Od roku 2008 spole¢nost Philip Morris International,
Inc. investovala 12,5 miliard USD Kk vyzkumu alternativnich vyrobku k cigaretam s cilem
ukoncit jejich prodej. Tabakové listi, potfebné k vyrobé zminénych vyrobkl, ziskdva PMI
Z mnoha zemi na svétg, v jejichZ Cele stoji Argentina. Akcie této firmy miizeme nalézt pod

tickerem PM (Philip Morris International (PM) Annual Reports. Stocklight, 2024).
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Vyvoj trzni ceny akcie

Z obrazku ¢. 2 muzeme vidét cenu akcie PM za poslednich 5 let (1. 1. 2019 — 1. 1. 2024).
Z grafu je jasné, ze aktualni cena neni na svém vrcholu. Na vrcholu byla tato akcie v unoru
2022, kdy se prodavala za 100,42 USD, zatimco k 1. 1. tohoto roku se prodavala za 95.56 USD,
Z toho vyplyva, Ze od svého vrcholu (posledni 2 roky) ma tato akcie mirné klesajici trend. Na
druhou stranu na svém minimu byla v roce 2020, kdyz vypukla epidemie korona viru, to se
prodéavala za 48,81 USD. Mizeme zde tedy naopak pozorovat vysoce rostouci trend kdy od
svého pétiletého minima vysSplhala, az na svtij vrchol, za necelé 2 roky. Pti pohledu na cely graf
zminénou epidemii, nebo také zaCatkem valky na Ukrajiné a dalSimi faktory jako napiiklad
zptisnéni regulaci, co se tabakového primyslu tyce, je trend akcie spolecnosti Philip Morris
International, Inc. rostouci. K 1. 1. 2019 se akcie PM prodévala za 50,1 USD, z toho vyplyva,
ze za 5 let cena této akcie vzrostla o 98,43 %. Za sledované obdobi nedoslo k zddnému §tépeni

této akcie.
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Obrazek 2: Trzni cena akcie PM za poslednich 5 let
(Zdroj: Philip Morris - 16 Year Stock Price History | PM. Macrotrends, 2024)
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V grafu €. 1 je zaznamenany pétilety vyvoj hodnot P/E a P/B vzdy k 31. prosinci daného roku.
Hodnoty jsou vyjadifeny v USD. Hodnota P/E se mezi lety 2019 a 2022 pohybovala stale na
zhruba stejné hladiné mezi 13,65 a 14,71 USD s tim, ze se zde nevyskytoval rostouci ani
klesajici trend. Toto Ctyfleté 8 % rozpéti bylo ,,naruseno® az v roce 2023, kdy hodnota ukazatele
stabilni, hodnotou akcie oproti klesajicimu ukazateli EPS. Pokud porovndme primérnou
hodnotu P/E spole¢nosti Philip Morris International, Inc., tak zjistime, Ze je pouze o 0,04 USD
vys$i, nez je prumeér vSech uvazovanych tabakovych spolecnosti, coz znaci, ze jeho hodnota je
prumérna. Nulové hodnoty ukazatele P/B po dobu celého sledovaného obdobi souvisi
s negativni vysi vlastniho kapitalu a tim 1 zapornou rentabilitou vlastniho kapitalu. Tento stav

spole¢né¢ s prilis§ vysokou celkovou zadluzenosti je nezadouci pro investory.

Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Philip Morris
International, Inc. (k 31.12.)

$20,00 $18,74
$18,00
$16,00 $14,71 $14,62
1 ’ $13,83

$14,00 $13,65
$12,00
$10,00

$8,00

$6,00

$4,00

$2,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

$0,00

2019 2020 2021 2022 2023
mP/E mP/B

Graf 1: Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Philip Morris International, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris — Price Ratios. Macrotrends, 2024)

Analyza rentability

Nasledujici graf €. 2 zndzorniuje rentabilitu aktiv (ROA) a rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE)
vzdy k 31. prosinci daného roku. Ukazatel ROA v prvnich tfech letech pomalu rostl tempem
zhruba 2,5 % ro¢né€ a nasledné od roku 2022 vidime pokles o nejdiive 2,74 % a v roce 2023 o
International, Inc. se prudce navysily, zatimco zisky se snizily. Na druhou stranu ukazatel ROE

se pohyboval po celé obdobi v minusu. Z roku 2019 na 2020 klesl o nepatrnych 1,66 %,

wvrwe
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poklesem negativni hodnoty vlastniho kapitalu. V roce 2023 vzrostla hodnota ROE o necelych

27 % z dtivodu opétovného negativniho ristu vlastniho kapitalu.

Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Philip Morris
International, Inc. (k 31.12.)

40,00%
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-140,00% -123,71%
®ROA = ROE

Graf 2: Vyvoj hodnot ROA a ROE spolecnosti Philip Morris International, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris — Other Ratios. Macrotrends, 2024)

Analyza zadluZenosti

Celkovéa zadluZenost spolecnosti Philip Morris International, Inc. v prabéhu let 2019-2023 vzdy
k 31. prosinci Ize vidét na grafu ¢. 3. Prvni dva roky se celkova zadluzenost drzela nad 120 %
coz je dvojnasobek toho, co se povazuje jako doporucend hodnota celkové zadluzenosti (dale
jen CZ). V Roce 2021 CZ mirné klesla pod 120 % a rok poté o dalsich 9,65 % na 110,23 %,
znovu vzrostla na hladinu 114,46 % jako dusledek vysokého nartistu cizich zdrojii. Hodnoty
tohoto ukazatele po dobu vSech péti let jsou alarmujici. Pii takto vysoké zadluzenosti rostou
také napft. irokové nédklady a tim klesd vynosnost podniku. Z tohoto diivodu mize byt v o¢ich

mnoha investoru tato akcie jako pfilis rizikova.
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Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spole¢nosti Philip
Morris International, Inc. (k 31.12.)

125,00% 123,72%

122,39%
120,00% 119.88%

y 0

0,
115,00% 114,46%
110,23%

110,00%
105,00% I
100,00%

2019 2020 2021 2022 2023

B Celkova zadluzenost

Graf 3: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolec¢nosti Philip Morris International, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris — Financials. Macrotrends, 2024)

Analyza trzni hodnoty

Graf Cislo 4 sleduje vyvoj ukazatelit EPS a DPS spole¢nosti Philip Morris International, Inc. za
poslednich 5 let, v dolarovém vyjadieni, vzdy k 31.12. Ukazatel ¢istého zisku na akcii mél
rok vzrostl dokonce o necelych 13 %. V roce 2022 se mu to jiZ nepodafilo a velice mirné klesl
z hodnoty 5,83 USD na 5,81 USD. V poslednim roce opét klesnul, a to na hodnotu 5,02 USD,
dividendy na akcii po dobu vSech péti let rostl a v posledni roce dokonce dosahl vyssi hodnoty
nez ukazatel EPS o 0,11 USD, to znamend, Ze v roce 2023 bylo vyplaceno akcionaifim na
dividendach vice, nez byl samotny zisk spole¢nosti. Timto krokem si spolecnost Philip Morris
International, Inc. ziskala na stranu své investory, kteti dostali své dividendy i skrz niz$i zisk

spole¢nosti.
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Graf 4: Vyvoj hodnot EPS a DPS spole¢nosti Philip Morris International, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris — Revenue & Profit. Macrotrends, 2024)

V 5. grafu lze sledovat vyvoj hodnot ukazatele DY spolecnosti Philip Morris International, Inc.

mezi lety 2019 a 2023. Hodnoty jsou vyjadieny v procentech a jsou zde zachyceny hodnoty

vzdy z posledniho ¢tvrtleti daného roku. Dividendovy vynos se v horizontu péti let drzel okolo

5 %, kdy pouze v roce 2022 klesl pod hladinu 5 %, ale nasledné vzrostl na druhou nejvyssi
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5,60%
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Vyvoj hodnot ukazatele DY spole¢nosti Philip Morris
International, Inc. (k poslednimu ¢tvrtleti)
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Graf 5: Vyvoj hodnot ukazatele DY spole¢nosti Philip Morris International, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Philip Morris — Other Metrics. Macrotrends, 2024)
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3.1.2 Altria Group, Inc. (MO)

Altria Group, Inc. (ticker MO) je spole¢nost sidlici v Richmondu ve Virginii. Jeji historie se
vaze az na zaCatek 19. stoleti, kdy byl v roce 1822, v Pittsburghu, Georgem Weymanem,
otevieny jeho prvni tabakovy obchod. Nyni se jedné o jednu z nejvétsich svétovych tabdkovych
spolecnosti, ktera je zaroven mateiskou spole¢nosti, pro jiz zminénou firmu Philip Morris
International, Inc., ale také napt. U.S. Smokeless Tobacco, John Middleton. Altria Group, Inc.
zamé&stnava okolo 6 000 zaméstnanctli, pokud zahrneme i zaméstnance dcefinych spolecnosti,
vySplhdme se na skoro 200 000 lidi. Generalnim feditelem Altria Group, Inc. je Billy Gifford,
jenz zacal pracovat pro spole¢nost Philip Morris International, Inc. jiZ v roce 1994. Stejné jako
Philip Morris International, Inc., také Altria Group, Inc. se snazi o bezdymnou budoucnost a
pomalu ptechazi na rizné varianty tabakovych vyrobkt. Také portfolio téchto vyrobki a znacek
je podobné jako u Philip Morris International, Inc., ale pon¢kud rozséahlejsi, jelikoz jak jiz bylo
zminéno, jedna se o matefskou spole¢nost. Tudiz kromé znacek jako Marlboro a 1QOS se
muizeme setkat také se znackami Black & Mild, Red Seal, elektronické cigarety NJOY a dalsi.
Negativni vyvoj konzumace oralnich tabakovych vyrobki a ¢erny trh s nékterymi ochucenymi
elektronickymi cigaretami by mohl v budoucnu ovlivnit spolupraci Altria Group, Inc. s Japan
Tobacco, Inc. jako partnerem v této oblasti. (Altria Group (MO) Annual Reports, About Altria,
2024).

Vyvoj trzni ceny akcie

Obrazek ¢. 3 zobrazuje vyvoj trzni ceny akcie MO za poslednich 5 let. Z grafu lze vypozorovat,
Ze tato akcie ma mirné rostouci trend, kdy 1. 1. 2019 byla trzni cena této akcie 32,3 USD a k 31.
12. 2023 byla na arovni 39,4 USD za akcii. Z toho vyplyva, ze za poslednich 5 let cena akcie
MO vzrostla o necelych 19 %. Nejniz§i hodnotu na intervalu téchto péti let méla na zacatku
koronavirové krize, tedy v poloviné biezna 2020, tehdy se prodéavala za 22,1 USD. Naopak
vrcholu se dockala v kvétnu roku 2022 kdy ji investofi mohli nakoupit, nebo poptipad¢ prodat
za 47.8 USD, to je vice jak stoprocentni narust hodnoty béhem 26 mésicti. Na tomto vrcholu se
ale dlouho neudrzela a v poloving roku 2022 se dockala druhého velkého poklesu ceny a to o
22 % béhem jednoho meésice. Od té¢ doby jsme se mohli dockat velice mirného ristu. Stejné
jako u spole€nosti Philip Morris, Inc. tak ani akcie Altria Group, Inc. za poslednich 5 let nebyly

Stépeny.
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Obrazek 3: Trzni cena akcie MO za poslednich 5 let
(Zdroj: Altria - 54 Year Stock Price History | MO. Macrotrends, 2024)
Graf ¢. 6 vyobrazuje vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Altria Group, Inc. za obdobi 2019—
2023 v dolarovém vyjadieni. Prvni hodnota P/E tohoto grafu vykazuje nulovou hodnotu, a to
z divodu ztraty spolecnosti Altria Group, Inc. v roce 2019. V dalSich letech se jiz spole¢nost
ve ztraté nenachazela, a tudiz byl i ukazatel P/E kladny s tim, ze v letech 2020-2021 byl rostouci
a dostal se az na hodnotu 30,4 USD. Nasledné v dasledku rychlejsiho rstu ukazatele EPS
oproti trzni cené, zacal ukazatel P/E klesat takovym tempem, Ze se v roce 2023 ocitnul na mén¢
nez tietiné hodnoty z roku 2021. Pfi porovnani primérného P/E spolec¢nosti Altria Group, Inc.
S oborovym prumérem, zjistime, Ze pohybujeme mirné¢ pod primérnou hodnotou, to mize
naznacovat, Ze je tato akcie mirn€é podhodnocena. Ukazatel P/B se v letech 2019 a 2020 drZel
nad hodnotami P/E. V nasledujicich letech se ovSem situace otocila, a ukazatel P/B vykazoval
ve vSech zbyvajicich letech sledovaného obdobi nulové hodnoty z divodii vysSiho mnoZstvi

zavazku nez aktiv.
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Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Altria Group, Inc.
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Graf 6: V§voj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Altria Group, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altria — Price Ratios. Macrotrends, 2024)

Nasledujici graf €. 7 znazoriiuje hodnoty ukazateld ROA a ROE v poslednich péti letech
Vv procentudlnim vyjadieni. Ukazatel ROA od pohledu, az na rok 2021, kaZzdym rokem roste.
nachazela ve ztraté. V ostatnich letech uz se tento ukazatelem nachdzel lehce nad nulou
vV rozmezi 5-22 %. Pokud by si spole¢nost udrzela rostouci trend, mélo by to pozitivni dopad.
Naopak ukazate] ROE byl mnohem divocejsi. Stejné jako rentabilita aktiv, zacal v roce 2019
v zapornych hodnotéach z divodu ztraty spole¢nosti. V nasledujicich dvou letech se vysplhal az
na krasnych 291,34 %, ale hned rok na to klesl 0 478,09 % a v roce 2023 klesl jesté niz, a to az
na hodnotu -223,94 %. Posledni dvé zaporné hodnoty jsou nasledkem zaporného vlastniho

kapitalu.
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Graf 7: Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Altria Group, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altria — Other Ratios. Macrotrends, 2024)
Na grafu ¢. 8 je vyjadiena mira celkové zadluzenosti spole¢nosti Altria Group, Inc. mezi lety
2019 a 2023 v procentech, vzdy k 31.12. Na prvni pohled si lze v§imnout, Ze se vSechny
hodnoty pohybuji nad doporucenou hladinou CZ, coZ miZze mnoho investori odradit od koupé
této akcie. DalSim negativnim faktorem je to, Ze prvni 4 roky mira celkové zadluzenosti rostla
tempem 6-11 % za rok (z 87,17 % az na 110,62 %). Az v poslednim roce CZ klesla, ale pouze
01,57 %.

Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti Altria
Group, Inc. (k 31.12))
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Graf 8: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti Altria Group, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altria — Financials. Macrotrends, 2024, Altria Group. U.S. Securities and
Exchange Commission, 2024)
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Graf €. 9 ukazuje hodnoty EPS a DPS spolecnosti Altria Group, Inc. v poslednich 5 letech
Vv dolarovém vyjadieni. Ukazatel EPS se v prvnim roce z divodu ztraty pohyboval v zapornych
hodnotach (-0,70 USD), ale v dalsich letech diky zisku spolecnosti jiz vykazoval kladné
hodnoty. Nejprve vzrostl na 2,4 USD, nasledné v roce 2021 klesl o vice jak 1 USD na hodnotu
1,34 a potom uz pouze stoupal, a to az na hodnotu 4,57 USD v roce 2023, kdy kone¢né vykazal
roku 2019, kdy spolec¢nost Altria Group, Inc. vykazovala ztratu. V prubéhu téchto péti let
vzrostla hodnota ukazatele DPS z 3,25 USD o 18,15 % na hodnotu 3,84 USD. Praimérny ro¢ni
rust ukazatele DPS se tedy rovna 3,63 %.

Vyvoj hodnot EPS a DPS spolecnosti Altria Group, Inc.
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Graf 9: Vyvoj hodnot EPS a DPS spole¢nosti Altria Group, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altria — Revenue & Profit. Macrotrends, 2024, Altria Group, Inc. — Cash Flow.
MarketWatch, 2024)

Na dalsim grafu, jiz desatém, miiZzeme pozorovat vyvoj hodnot ukazatele DY spolecnosti Altria
Group, Inc. v poslednim ctvrtleti danych let. Pouze v prvnim roce se dividendovy vynos
pohyboval pod hranici 7 %. V roce 2020 vykazoval tento ukazatel necelych 8 %, ze kterych
nasledujici rok spadl na 7,31 %. Rok 2020 byl ptekonéan aZ v poslednim roce 2023, kdy dokonce

Mrwe

stale rostoucim ukazatelem DPS.
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Vyvoj hodnot ukazatele DY spolecnosti Altria Group,
Inc. (k poslednimu ¢tvrtleti)
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Graf 10: Vyvoj hodnot ukazatele DY spole¢nosti Altria Group, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altria — Other Metrics. Macrotrends, 2024)

3.1.3 Vector Group, Ltd.

Jedna se o firmu sidlici v Miami na Florid¢ s tickerem VGR, je holdingova spolecnost, se
stopadesatiletou historii, zaméfend na dva segmenty. Témito segmenty jsou tabdkovy primysl
a trh s nemovitostmi (tento business je provadén skrze dcefinou spolecnost New Valley LLC.).
Tabakovy segment zastavaji spolecnosti Ligget (dfive zndma jako Myers Tobacco Company a
nyni 4. nejvétsi americkd tabdkova spolec¢nost) a Vector Tobacco. Strategii pro tabakovy
pramysl je pokracovani v nabizeni kvalitnich tabakovych vyrobka v USA, déle zvySovani
marze u znatek Montego, Eagle 20's a Pyramid, vyvoj novych relevantnich tabadkovych
vyrobkll a v neposledni fad¢ rozSifovani portfolia partnerskych a svych znacek. Hlavni
konkurenci spole¢nosti Vector Group jsou Philip Morris (v€etné matefské Altria Group), RJ
Reynolds Tobacco Company a ITG Brands. 21 % produkti spole¢nosti Vector Group byly
mentolové a jiné ochucené cigarety, které byly v roce 2023 zakazany, to spole¢nost do jisté
miry ovlivnilo a musi se na tuto regulaci ze strany FDA (Food and Drug Administration neboli

Utad pro kontrolu potravin a 1é&iv) adaptovat (Vector Group (VGR), 2024).
Vyvoj trzni ceny akcie

Obréazek €. 4 vyobrazuje pétilety vyvoj trzni ceny akcie Vector Group. Trend je na prvni pohled
rostouci s n¢kolika poklesy, které se jako i u ostatnich spolecnosti vyskytly hlavné diky
koronavirové pandemie, zacatku valky na Ukrajiné a v neposledni fadé¢ vysoké inflaci a

urokovym sazbam. Pokles hodnoty akcie VGR v roce 2023 miZzeme odlvodnit jiZ zminénym
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zédkazem ochucenych a mentolovych cigaret, jelikoz tyto vyrobky zabiraly vyznamny podil
v produktovém portfoliu spoleénosti Vector Group. Uplného minima za poslednich 5 let akcie
spolec¢nosti VGR dosahly v poloving roku 2019, kdy bylo mozné nakoupit jeden kus akcie za
4,03 USD, naopak nejdraze se dala tato akcie nakoupit v unoru roku 2023, tehdy se prodavala
za 13,17 USD, coz déla narast o 326,8 %. Celkovy pétirocni vyvoj hodnoty této akcie déla
256,25 % (jedna se o nardst z hodnoty 4,32 USD ze 3. ledna 2019 na 11.07 USD z konce
prosince roku 2023). KdyZ tento vyvoj porovname s vyvojem ceny indexu S&P 500, tak ten

vzrost o ,,pouhych® 144 %.

Musime brat také v potaz, Ze z diivodu Sté€peni akcii jsou data pted zarim 2019 upraveny tak,

aby byl zachovan plynuly priibéh ceny akcie.

13
12
11

10

2015 2020 2021 2022 2023

Obrazek 4: Trzni cena akcie VGR za poslednich 5 let
(Zdroj: Vector Group - 37 Year Stock Price History | VGR. Macrotrends, 2024)

Obrazek 5 znézoriuje Stépeni akcii spolecnosti Vector Group, které probehlo v zaii roku 2019

vrwe

Vv celkovém pohledu na vyvoj ceny bychom i1 tomuto relativné malému Stépeni méli vénovat
pozornost, protoze to do jisté miry zkresluje skute¢nost (Vector Group - 37 Year Stock Split
History, 2024).
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Obrazek 5: Vyvoj trzni ceny akcie Vector Group, Ltd. za poslednich 5 let véetné Stépeni akcii
(Zdroj: Vector Group - 37 Year Stock Price History | VGR. Macrotrends, 2024)
Na grafu ¢. 11 jsou zobrazeny hodnoty ukazatelli P/E a P/B spole¢nosti Vector Group, Ltd.
V dolarovém vyjadieni vzdy k 31.12. daného roku ve sledovaném obdobi. Ukazatel P/E
vykazuje kolisajici hodnoty, které dosahovaly svého maxima v roce 2019 ve vysi 11,28 USD.
V dalSich dvou letech tyto hodnoty klesly. Nejprve o pouhych 1,62 %, ale v roce 2021 to uz byl
V roce 2022 se hodnota P/E pfibliZila o néco blize k hodnotam z ptedchozich let a vzrostla o
vice nez tfetinu na hodnotu 10,75 USD. V poslednim roce 1ze opét pozorovat mirny pokles
sledovanych spolecnosti. Co se tyce ukazatele P/B, tak ten vykazoval ve vSech letech
sledovaného obdobi nulové hodnoty stejné jako spolecnost Philip Morris International, Inc.
Diivodem byl opét negativni stav na strané vlastniho kapitalu, a tudiz i hodnot rentability

vlastniho kapitalu (ROE).
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Graf 11: Vyvoj hodnot P/E a P/B spolec¢nosti Vector Group, Ltd.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vector Group — Price Ratios. Macrotrends, 2024, Vector-Group. Gurufocus,
2024)

Nasledujici graf ¢. 12 nam pfiblizuje vyvoj hodnot ukazatelit ROA a ROE spole¢nosti Vector
Group, Ltd. vzdy k 31. prosinci. Rentabilita aktiv se v prvnich dvou letech pohybovala okolo
6,3 % V nasledném roce 2021 mizeme pozorovat rist na 16,28 %, tento nartist byl zapfi¢inény
rustem zisku a ubytkem aktiv. V dal$ich letech rostouci trend pokracoval a vys$plhal se az skoro

na 20 %. Oproti tomu ukazatel rentability vlastniho kapitadlu se pohybuje po celych pét let

wrwe

Mrwe

pres 22 % v minusu a v poslednim roce se situaci opét vratila jesté¢ k niz§im ¢islim, a to na

hodnotu -24,32 %.
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Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Vector Group,
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Graf 12: Vyvoj hodnot ROA a ROE spolecnosti Vector Group, Ltd.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vector Group — Other Ratios. Macrotrends, 2024)
Blizsi pohled na celkovou zadluZenost spole¢nosti Vector Group, Ltd. od roku 2019 do roku
2023 nam umozni graf ¢. 13. V roce 2019 se hladina CZ drzela na vice jak dvojnasobku
doporucenych hodnot CZ, ale i pies to se jednd o nejnizsi hodnotu z celého pétiletého obdobi.
V nasledujicim roce mirn¢ stoupla o 3,6 % a rok poté vystoupala na svoji nejvyssi hodnotu
blizici se k 200 %. Od roku 2021 se situace zac¢ala mirné lepsit a ukazatel celkové zadluzenosti

spolecnosti Vector Group, Ltd. pomalu kles4, ale stale i v roce 2023 se drzi o vice jak 30 %

vyse nez v roce 2019.
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Graf 13: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti Vector Group, Ltd.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vector Group — Financials. Macrotrends, 2024, Vector Group (VGR) Annual
Reports. Stocklight, 2024)
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Ukazatel¢ EPS a DPS pro spole¢nost Vector Group, Ltd., k 31.12. danych let, zndzoriuje
14. graf. EPS nevykazuje jak rostouci, tak ani klesajici trend. Mezi lety 2019 a 2020 mirné
klesnul ze 0,63 USD na 0,60 USD. Nasledujici rok vySplhal na svoji nejvyssi hodnotu — 1,40
USD, ale v roce 2022 znovu klesnul na hodnotu 1,01 USD. Tento rychly narast a nasledny pad
EPS jesté mirn€ vzrostl na hodnotu 1,16 USD. Zatimco se obecné doporucuje rast ukazatele
DPS, tak u spole¢nosti miizeme opakovat opac¢ny jev. V roce 2019 dosahoval tento ukazatel
nejvyssi hladiny a to 1,62 USD, nasledujici rok klesl o necelou polovinu na 0,83 USD. V roce
2021 wvystoupal o pouhych 0,01 USD na uroven 0,84 USD, kde zistal 1 v roce 2022.
V poslednim roce opétovné klesl, a to na uroveni 0,80 USD. Tento velky pokles ukazatele DPS

MV

Vyvoj hodnot EPS a DPS spolecnosti Vector Group, Ltd.
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Graf 14: Vyvoj hodnot EPS a DPS spolecnosti Vector Group, Ltd.

(Zdroj: Vector Group — Revenue & Profit. Macrotrends, 2024, Vector Group (VGR) Annual Reports. Stocklight,
2024)

Snizeni vyplacenych dividend ukazuje také nasledujici graf €. 15 s hodnotami dividendového
vynosu spolec¢nosti Vector Group, Ltd. k poslednimu ¢tvrtleti za poslednich 5 let. Zatim co,
v roce 2019 se ukazatel DY pohyboval nad hodnotou 12 %, nasledujici rok se ocitnul na témet
poloviné s 6,65 %. V roce 2021 klesnul jesté nize, a to na hodnotu 4,64 %. Nasledujici roky

vykazovaly mirné zvySeni daného ukazatele.
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Vyvoj hodnot ukazatele DY spolec¢nosti Vector Group,
Ltd. (k poslednimu ¢tvrtleti)
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Graf 15: Vyvoj hodnot ukazatele DY spolecnosti Vector Group, Ltd.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vector Group Ltd. Dividend, 2024)

3.1.4 Universal Corporation, Inc. (UVV)

Universal Corporation, Inc. je spole¢nost s tickerem UVV, sidlici v Richmondu ve Virginii.
Spolecnost byla zalozena v roce 1918 a nyni se jedna o ptedniho dodavatele tabakovych listl
na sveété s pusobnosti v celkoveé tiiceti zemich na péti kontinentech a celkovym poctem
zamé&stnancl okolo 28 000. Jelikoz nezpracovany neboli ,,zeleny* listovy tabadk je produkt,
ktery podléha rychlé zkaze, tak je kromé baleni, dovozu a jinych logistickych zélezitosti také
dilezitym ukolem Universal Corporation, Inc. zpracovani téchto listli, aby vydrzely n¢kolik let.
Pro toto zpracovani je zapotiebi investic do tovaren a strojii pfimo v oblastech péstovani tabaku.
Hlavnim konkurentem spolec¢nosti Universal Corporation, Inc. je spole¢nost Pyxus
International, Inc. Pyxus €asto operuje ve stejnych oblastech jako Universal Corporation, Inc.
ale 1 pfes to jsou zemé, kde spole¢nost Universal Corporation, Inc. témét nema konkurenci,
témito zemémi jsou: Dominikdnska republika, Ekvador, Mad’arsko, Italie, Mexiko, Polsko a
nékolik dalSich. Kromé pandemii jako byla napt. pandemie viru COVID-19 jsou rizikovym
faktorem také vladni regulace, které se snazi o omezeni konzumace tabaku (Universal (UVV),

2024).
Vyvoj trzni ceny akcie

Pti pozorovani poslednich péti let, 1ze vidét, Ze trzni cena akcie UVV méla mirné rostouct, ale

zéaroven velice volatilni trend s n€kolika vyraznymi poklesy a ke konci roku hodnota akcie
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vyrazng vzrostla, kdy béhem dvou mésicti se jeji cena zvysila o 49,6 % na své maximum ve

vys$i 66,5 USD. Tento rist témer odpovida celkovému vyvoji za poslednich pét let, ktery déla

Svwr

wrwe

nékolika faktory, ale hlavnim je pravdépodobné zacatek valky na Ukrajin€. Na konci roku 2022
lze pozorovat jesté vétsi pokles hodnoty této akcie, ktery mizeme odvodnit vysokou inflaci a

stejné tak 1 vysokymi urokovymi sazbami.
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Obrazek 6: Trzni cena akcie UVYV za poslednich 5 let
(Zdroj: Universal - 36 Year Stock Price History | UVV. Macrotrends, 2024)
Graf ¢. 16 zachycuje hodnoty ukazatelti P/E a P/B spole¢nosti Universal Corporation, Inc. od
roku 2019 do roku 2023, vzdy k 31.12. daného roku. Hodnoty P/E jsou od pohledu velice
stabilni a 1ze pozorovat mirny pokles tohoto ukazatele v prvnich tfech letech pferuseny riistem
V roce 2022 na své maximum a nasledny mirny pokles v poslednim roce. JizZ zminéné pétileté
maximum v roce 2022 dosahovalo hodnoty 12,72 USD a minimum velice blizkych 11,93 USD.
Rozdil mezi minimem a maximem tvoii pouhych 6,62 %. Primér téchto hodnot se takeé

pohybuje pod oborovym priimérem ukazatele P/E. Ukazatel P/B se od roku 2019 az do roku
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2022 drzel pod hranici 1 USD, kterou ptekonal az v poslednim roce 2023. Primérné P/B

spole¢nosti Universal Corporation, Inc. je nizsi nez primér vSech sledovanych spole¢nosti.

Vyvoj hodnot P/E a P/B spolecnosti Universal
Corporation, Inc. (k 31.12.)
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Graf 16: Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Universal Corporation, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Universal — Price Ratios. Macrotrends)
Pétilety vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Universal Corporation, Inc. je vyobrazeny na
grafu €. 17. Hodnoty jsou uvedeny v procentech vzdy k 31.12. daného roku. V prvnim roce se
rentability aktiv pohybovala lehce nad 4 %. Tato relativné nizka hodnota v roce 2020 klesla na
2,89 % a to z divodu zvySeni mnozstvi aktiv a zaroven snizeni zisku. Ve tfetim sledovaném
roce se ukazatel ROA vysplhal o néco vys nez v roce 2019 diky téméf dvojnasobnému zisku
oproti roku 2020. Stejnou hladinu zisku si zachoval i v nasledujicim roce, ale z divodu jesté
vys$s§iho mnoZstvi aktiv tento ukazatel opét klesnul pod Groven 4 %. Az posledni rok rentabilita
aktiv znovu porostla z divodu jesté vyssich ziskt. Ukazatel ROE se také drzel spiSe v nizsich
¢islech pod 10 %, ale ve vSech letech vykazoval vyssi hodnoty nez ROA, coz je brano jako
pozitivni faktor. V navaznosti na ménici se vysi zisku, tak i ukazatel rentability vlastniho
kapitalu kolisal nahoru a dolti. Pfepocteme-1i hodnoty do primeéru, tak ve sledovaném pétiletém

obdobi se primérny ro¢ni rtist rovna hodnoté 0,57 %.
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Celkova zadluzenost mezi lety 2019 a 2023 je zobrazena ve grafu 18 v procentualnim vyjadteni.
Na prvni pohled lze sledovat rostouci tendence tohoto ukazatele, kromé posledniho roku, kde
muzeme spatfit pokles o necelé jedno procento. V ostatnich letech (2019-2022) hodnota CZ
rostla 0 3-4 % ro¢né. Nejnizsi hodnotu mizeme pozorovat v roce 2019, kdy se jednalo o0 35,31

%. Naopak nejvyssi hodnota byla vykazana jako 46,46 % v roce 2022. Oba tyto extrémy jsou

Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Universal

Corporation, Inc. (k 31.12.)
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Graf 17: Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Universal Corporation, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Universal — Other Ratios. Macrotrends, 2024)

Vv

stale v ramci optimalnich hodnot celkové zadluzenosti.
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Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spole¢nosti Universal
Corporation, Inc. (k 31.12.)
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Graf 18: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti Universal Corporation, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Universal — Financials. Macrotrends, 2024)
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Nasledujici graf ¢. 19 ndm vypovida o vyvoji ukazateld EPS a DPS spole¢nosti Universal
Corporation, Inc. v poslednich péti letech v dolarovém vyjadieni. Hodnoty EPS byly v pribéhu
sledovan¢ho obdobi spiSe promeénlivé a s ohledem na téméf neménici se pocet akcii, byl tento
ukazatel zavisly ¢isté na vyvoji zisku. Kdyz v roce 2020 klesly zisky spole¢nosti, 1ze to
viditelné pozorovat také na ukazateli EPS, ktery klesl téméf o tfetinu stejné jako pravée
zminovany zisk. V nasledujicich letech se situace zlep$ila a v poslednim roce dokonce prevysila
hodnotu EPS z roku 2019 o necelych 21 %, a to prave diky zvyseni zisku. Ukazatel DPS mél i
ptes pokles zisku mezi lety 2020-2022 rostouci tendenci a zajistil si tak v prvnich ctyfech letech
pramérny ro¢ni rist ve vysi 4,62 %. Az v roce 2023, kdy klesl 0 2,57 % z hodnoty 3,59 USD

na 3,50 USD, se tento rostouci trend pierusil.

Vyvoj hodnot EPS a DPS spole¢nosti Universal
Corporation, Inc. (k 31.12.)
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Graf 19: Vyvoj hodnot EPS a DPS spolecnosti Universal Corporation, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Universal — Revenue & Profit. Macrotrends, 2024)
V grafu ¢. 20 mizeme pozorovat vyvoj dividendového vynosu mezi lety 2019-2023 u
spolec¢nosti Universal Corporation, Inc. Hodnoty ukazatele DY také nejsou ani ¢isté rostouct
nebo klesajici, opét se jedna o proménlivy vyvoj, kdy mezi rokem 2019 a 2020 vzrostl z 5,51
% na 6,85 %, nasledné klesl a v roce 2022 se dostal lehce nad troveii z roku 2020. V poslednim
roce lze opét pozorovat mirny pokles. Kromé prvniho roku se vSechny hodnoty pohybuji

stabilné mezi 6-7 %.

56



Vyvoj hodnot ukazatele DY spolecnosti Universal
Corporation, Inc. (k poslednimu ¢tvrtleti)

8,00%
7 00% 6,85% 6 1500 6,88% 6,68%
' , 0
6,00% 5,51%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2019 2020 2021 2022 2023

H Dividendovy vynos (DY)

Graf 20: Vyvoj hodnot ukazatele DY spolec¢nosti Universal Corporation, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Universal — Other Metrics. Macrotrends, 2024)

3.1.5 Turning Point Brands, Inc. (TPB)

Turning Point Brands, Inc. je spole¢nost sidlici v Louisville ve stat¢ Kentucky. Ticker této
spolecnosti je TPB. Jako 1 ostatni spole¢nosti, tak také historie Turning Point Brands, Inc. saha
vice jak sto let zpét, a to az do roku 1855, kdy vznikla znacka Zig-Zag, jenz je zaroven
nejpopularnéjsi znackou této spolecnosti. DalSimi znackami, které tato spolecnost vlastni jsou
CLIPPER, Stoker’s a dalsi. S portfoliem téchto znacek se jedna a predniho amerického vyrobce
spottebitelskych doplitkli v tabdkovém pramyslu. Mezi produkty, které tato spolecnost nabizi
jsou rolovaci papirky, doutnikové obaly, konopné obaly, zapalovace, Zvykaci tabdk a jiné
alternativy. Spolecnost Turning Point Brands, Inc. v&ii v prosperitu konopného primyslu v
USA a oc¢ekava rust tohoto odvétvi o az 50 % v pfistich tfech letech. V navaznosti na tato
oc¢ekavani se Turning Point Brands, Inc. snazi zajistit velky trzni podil (Turning Point Brands
(TPB), 2024).

Vyvoj trzni ceny akcie

Obrazek ¢. 7 nize vyobrazuje vysoce volatilni prib¢h ceny akcie spole¢nosti Turning Point
Brands, Inc. za poslednich 5 let. Hned na zacatku roku 2019 Ize pozorovat vysoky nariist ceny
akcie z hodnoty 26,14 USD na 46 USD. V polovin¢ roku cena nadale rostla aZ na hodnotu 51,4
USD za akcii. V cervenci roku 2019 zacala cena akcie TPB prudce klesat az dosahla svého
minima, zacatkem koronavirové krize, a to hodnotou 14,88 USD za jeden kus akcie. Poté 1ze

pozorovat nasledny relativné plynuly riist aZ na své maximum V tnoru 2021, kdy dosahovala
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trzni cena této akcie hodnoty 57,3 USD. Z toho vyplyva, ze béhem 11 mésicti zaznamenala
trzni hodnota akcie spolecnosti Turning Point Brands, Inc. rtst o 385 %. Po zbytek roku 2021
tato akcie kolisala mezi hodnotami 40-52 USD a nasledné od konce roku 2021 az do prosince
roku 2023 mizeme pozorovat klesajici vyvoj ceny akcie TPB. Ke konci prosince roku 2023 se
tato akcie prodavala za 26,25 USD, z toho vyplyva, Ze pétilety vyvoj hodnoty akcie TPB je

pouhych 0,42 %. Za zkoumanych 5 let neprobéhlo zadné Stépeni této akcie.
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Obrazek 7: Trzni cena akcie TPB za poslednich 5 let
(Zdroj: Turning Point Brands - 8 Year Stock Price History | TPB. Macrotrends, 2024)
Hodnoty P/E a P/B spolecnosti Turning Point Brands, Inc. jsou zachyceny na grafu €. 21
V dolarovém vyjadieni za obdobi od roku 2019 do roku 2023. V prvnich tfech letech pocinaje
rokem 2019 mél ukazatel P/E klesajici tendenci, jenZ dostala hodnotu P/E na méné neZ polovinu
v roce 2021. Toto klesani ukoncil rok 2022 nartistem na své maximum o hodnoté 41,13 USD.
Tento prudky narGst zapfic¢inil znacny pokles ukazatele EPS. V poslednim roce miizeme
pozorovat opétovny pokles ukazatele P/E, tentokrat na své minimum o hodnoté 12,84 USD.
Primérné P/E ratio je nejvyssi ze vSech pozorovanych spolecnosti ve vysi 24,82 USD. P/B ratio
mezi prvnim a druhym rokem vzrostlo z hodnoty 5,10 USD na své maximum ve vys$i 7,51 USD.
Nasledné az do posledniho roku 2023 stale klesala, az nakonec dosahla svého minima na 3,07

USD. Primér P/B je vyssi, nez je primér ukazatele P/B sledovanych spolecnosti.
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Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Turning Point
Brands, Inc. (k 31.12.)
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Graf 21: Vyvoj hodnot P/E a P/B spole¢nosti Turning Point Brands, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Turning Point Brands Inc. Gurufocus, 2024, Turning Point Brands — Price Ratios.
Macrotrends, 2024)

Hodnoty ukazateld ROA a ROE spolecnosti Turning Point Brands, Inc. za poslednich 5 let
k 31.12. jsou vyobrazeny v grafu €. 22. V prvnich tfech letech m¢l ukazatel ROA rostouci trend,
kdy se dostal z hodnoty 3,98 % na 8,22 %. Tento trend ptekazil rok 2022, kdy tento ukazatel
Vv pfedchozim roce. V roce 2023 se zisk opé&t vyrazné zvysil a s tim vzrostl i ukazatel ROA na
6,76 %. Ukazatel ROE byl stejné¢ jako ROA vyrazné€ ovlivnén ziskem, kdy v prvnich tfech
letech vzrostl ze 16,28 % na 38,27 %. V roce 2022 potom také zaznamenal vyrazny pokles na
pouhych 9,52 % a v poslednim roce opét vyrostl az na 28,84 %, coz sice nedosahuje hodnoty
z roku 2020 ani 2021, ale je lepsi jak rok 2019. V kazdém roce také mtizeme vidét, ze ukazatel

ROE vykazuje vétsi procenta jak ROA, coz je pozitivni faktor.
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Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Turning Point
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Graf 22: Vyvoj hodnot ROA a ROE spole¢nosti Turning Point Brands, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Turning Point Brands — Other Ratios. Macrotrends, 2024, Turning Point Brands,
Inc. (TPB). Finance.Yahoo, 2024)

V grafu ¢. 23 vidime hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti spole¢nosti Turning Point Brands,
Inc. v poslednich péti letech v procentudlnim vyjadieni. Roky 2019-2022 vykazovaly mirné
rostouci hodnoty celkovy zadluZenosti ze 76,13 % az na 80,18 %. V poslednim roce 2023 CZ

cvwvr

celych 5 let se CZ pohybovala lehce nad doporuc¢enymi hodnotami.

Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spole¢nosti Turning
Point Brands, Inc. (k 31.12.)
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Graf 23: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spole¢nosti Turning Point Brands, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Turning Point Brands — Financials. Macrotrends, 2024, Turning Point Brands, Inc.
(TPB). Finance.Yahoo, 2024)
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24. graf prozrazuje hodnoty ukazateli EPS a DPS spolecnosti Turning Point Brands, Inc.
k 31.12. danych let v dolarovém vyjadieni. Pti prvnim pohledu Ize vidét podobny trend jako u
ukazateli ROA a ROE, Ze hodnoty byly ovlivnény ptedevSim vyvojem zisku, ktery u
spolec¢nosti Turning Point Brands, Inc. v roce 2022 vyrazn¢ klesnul. Z tohoto diivodu mtizeme
opét pozorovat rostouci trend v prvnich tifech letech, ktery je prerusen v roce 2022 a nasledn¢
v roce 2023 pokracuje, u ukazatele EPS dokonce na vyssi urovni nez v roce 2020. Ukazatel
DPS vykazuje stabilni rust, ktery se kazdym rokem navysuje o 0,02 USD. V roce 2019 tedy
muzeme vidét DPS na hodnoté¢ 0,18 USD a v roce 2023 jiz 0,26 USD.

Vyvoj hodnot EPS a DPS spole¢nosti Turning Point
Brands, Inc. (k 31.12.)
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Graf 24: Vyvoj hodnot EPS a DPS spole¢nosti Turning Point Brands, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Turning Point Brands, Inc — income statement. Seekingalpha, 2024)

Dividendovy vynos spole¢nosti Turning Point Brands, Inc. se objevuje v 25. grafu vytvoreného
k poslednimu ¢tvrtleti sledovanych let. Data jsou vyjadiena v procentech. Spolecnost Turning
Point Brands, Inc. vyplaci pomérové nizké dividendy, které na druhou stranu stabilné rostou.
Mezi lety 2019 a 2020 vidime pokles ukazatele DY, ktery miZzeme pfipsat vysokému nartistu
trzni hodnoty spole¢nosti a z toho dlivodu, si mohla spolecnost TPB dovolit snizit DY a zaroven
si zachovat stabilné rostouci DPS. V nasledujicich letech ukazatel DY vzrostl na skoro

trojnasobek ve vysi 1,19 % a v roce 2023 mirné klesnul na 1,12 %.
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Vyvoj hodnot ukazatele DY spolec¢nosti Turning Point
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Graf 25: Vyvoj hodnot ukazatele DY spole¢nosti Turning Point Brands, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Turning Point Brands — Other Metrics. Macrotrends, 2024)
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3.2 Komparace uvazovanych akciovych spoleCnosti

V nasledujici ¢asti se budeme zabyvat porovnanim vybranych akciovych spole¢nosti pomoci
metody mezipodnikového srovnavani, konkrétné metodou bodovaci s diferenciovanymi
vahami. Pro provedeni srovnani spole¢nosti je nezbytné vytvorit matici hodnot pro vSechny
analyzované subjekty. Tato matice obsahuje seznam kli¢ovych finan¢nich ukazatela, které jsme
jiz diive pouzili pfi finan¢ni analyze. Poté budeme vytvaiet bodovaci metodu, ktera ptiradi
rizné vahy jednotlivym ukazatelim. Vyslednd matice pak umozni stanovit potfadi akciovych
spole¢nosti podle jejich vyhodnosti, pfi¢emz budou zohlednény véhy piifazené jednotlivym
ukazatelim a jejich charakter, zac¢inajici od nejvyhodnégjSich akcii a koncici témi nejméné

vyhodnymi.

3.2.1 Tvorba vychozi matice hodnot

Ukazatele, se kterymi budeme pracovat pii tvorbé vychozi matice hodnot a nasledné také i ve

vysledné matici, jsou nasledujici:

e P/E

e rentability celkovych aktiv

e rentability vlastniho kapitalu
e celkoveé zadluZenosti

e (istého zisku na akcii (EPS)

e dividendového vynosu (DY)

Nasledujici tabulka ¢. 3 je jiZ vypoctena matice hodnot finan¢nich ukazatelli uvaZzovanych
spole¢nosti. Hodnoty, které obsahuje jsou vypolteny na zaklad€é dat z ptredeslé financni
analyzy. PouZity jsou vzdy pouze tf1 z péti obdobi, a to vzdy rok 2023, jelikoz se jednd o
posledni a tudiz, 1 pro nés, nejrelevantnéjsi rok. Dal§imi jsou stfedni hodnoty, jinymi slovy, ty
hodnoty, které bud'to nezastdvaji maximum, nebo minimum obdobi od roku 2019-2022.

cvwr

mohou zna¢né€ ovlivnit vysledek.
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Tabulka 3: Matice hodnot ukazatelli uvaZovanych spole¢nosti

(Zdroj: vlastni zpracovani)

PE | ROA | ROE | CZ | EPS DY
(USD) | (%) (%) (%) | (USD) | (%)

15,73 17,29 | -91,78 | 11891 | 5,33 5,31

11,81 | 12,19 | -46,46 | 102,31 | 2,77 8,12

10,47 42,19 -19,3 | 172,48 | 0,93 6,83

12,44 4,1 7,59 42,39 3,99 6,56

22,92 6,19 25,98 75,8 1,55 0,85

3.2.2 Tvorba vysledné matice uvazovanych spole¢nosti

Nyni, kdyz méme sestavenou vychozi matici, mizeme zacit s tvorbou vysledné matice, kterou
vypocteme pomoci bodovaci metody pfi diferencovanych vahéach. Nejprve uréime charakter
jednotlivych ukazateld a nasledné jim také ptidélime vahu. Rozhodl jsem se pfifazovat vahu na
zakladé¢ dilezitosti pouze ve vysi 1 (méné dulezity) a 2 (vice dilezity), aby tim byl zdiraznén
pozadavek managementu fondu po vyssi dividendové vynosnosti. Zbylé ukazatele jsou ostatné

také dulezité a z toho diivodu jsou také brany v potaz, ale ptifazuji jim nizsi vahu.

Ukazatel P/E je velice dulezity ukazatel, ktery nam fika kolik jsou investofi schopni zaplatit
za penézni jednotku zisku a také pomaha investorim posoudit, zda se jedna a podhodnocenou,
nebo nadhodnocenou akcii. Podhodnocené akcie jsou pro investory atraktivnéj$i, a proto

tomuto ukazatele davdm negativni charakter s vdhou 1.

Rentabilita aktiv (ROA) porovnava Cisty zisk s celkovymi aktivy. Tento ukazatel udava to,
jak je firma efektivni ve vytvareni zisku z aktiv, z toho dtivodu davam tomuto ukazateli také

véhu 1 s kladnym charakterem.
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Rentabilita aktiv (ROE) rovnéz bere v potaz Cisty zisk a porovnava ho s vlastnim kapitalem
neboli kapitdlem akcionait. Tento ukazatel se mi také jevi jako dilezity, a proto mu pfifazuji

opé€t vahu 1 s pozitivnim charakterem.

Celkova zadluZenost (CZ) nam ukazuje miru zadluzenosti podniku a také jak je dana
spole&nost schopna splacet dluhy. Cim vys§i tato mira je, tim hor3i situaci to reflektuje, z tohoto

divodu davam celkové zadluZenosti negativni charakter pti vaze 1.

EPS (Cisty zisk na akeii) porovnava cisty zisk s potem vydanych akcii. Jedna se o hodné
sledovany ukazatel napti¢ investory, a tedy si také zaslouzi byt bran v tvahu, alespon pti vaze

1 s kladnym charakterem.

DY (dividendovy vynos) udava miru vyplacenych dividend na jednu akcii v zavislosti na trzni
cené. S ohledem na pozadavek managementu fondu, ktery klade vysoky duraz na dividendovy

vynos, piifazuji tomuto ukazateli vahu 2 pfi kladném charakteru.

Nyni pfichazi na fadu vypocet celé matice. Nejprve vybereme nejnizsi nebo nejvyssi hodnotu
v zévislosti na charakteru ukazatele a firmé¢ s touto hodnotou ddme 100 boda. Ostatni
spoleénosti vypocteme podilem jejich hodnoty s nejvyssi hodnotou pii kladném charakteru a
pii zaporném jej vypocteme podilem nejnizsi hodnoty s jejich hodnotou, v obou piipadech
nasledny vysledek vynasobime stem. VSechny vypocitané hodnoty nasledné vynasobime vahou
ukazatele. Pti vypocitani vSech ukazatelti u vSech firem secteme vysledky, vytvotime pramér a

nasledné sefadime podle uspésnosti.

Tabulka 4: Matice urcujici poradi podniku dle bodové metody pfi diferencovanych vahich

(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 |PM 66,6 | 410 | 3533 | 356 | 1000 | 1308 | 207 | 2,96 5
2 | MO 88,7 | 289 |-1788 | 414 | 520 | 2000 | 2322 | 3317 4
3 |VGR | 1000 | 1000 | -743 | 246 | 174 | 1682 | 3359 | 47,99 2
4 | UWV 842 | 98 | 292 | 1000 | 749 | 1616 | 4597 | 65,67 1
5 | TPB 457 | 147 | 1000 | 559 | 291 | 21,0 | 2664 | 38,06 3
Viha 1 1 1 1 1 2

1+1+1+1+1+42=7
Charakter (1) | (+1) | (+1) | (-1) +1) | (1)
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Na prvnim misté se umistila spolecnost Universal Corporation, Inc., kterd dosahla
pramérného bodového hodnoceni 65,67 bodl. Nejvice bodi tato spolecnost ziskala diky
nejlepsimu vysledku celkové zadluzenosti a druhym nejlep$im vysledkim u ukazatelti ROE a
EPS. Ani nejvice vazeny ukazatel, kterym je dividendovy vynos, u této spole¢nosti nezaostava.
K prvnimu mistu také pomohl fakt, ze ukazatel P/E ma podnik Universal Corporation, Inc.

pramérny, a tudiz ho neshazuje doli.

Druhou pozici si vybojovala spole¢nost Vector Group, Ltd s primérem 47,99 bodu. Sice
ziskala nejlepsi bodovani hned u dvou ukazateli, kterymi byly ukazatele P/E a ROA, jenz
dividendovy vynos doprovazel hned s druhym nejlepsim bodovanim. S kladnym bodovanim u
ukazatele ROE, by si Vector Group, Ltd. mohl zaslouzit prvni misto, ale nebylo tomu tak a
negativni body, spolecné s nejhor$im vysledkem EPS, dostaly tuto spole¢nost na stale krasné

druhé misto.

Tteti misto ziskala spoleénost Turning Point Brands, Inc., jenz ziskala v priméru 38,06 bodu.
Svou pozici si zajistila z dtivodu nejlepsiho vysledku u rentability vlastniho kapitalu, ktery
vSechny nize umisténé spolecnosti potopil. Druhy nejlepsi vysledek tato spole¢nost ziskala u
ukazatele celkové zadluzenosti a u zbytku se pohyboval spise v podpruméru. V nasem ptipadé

vvvvvv

Inc. nejhorsi vysledek.

Na ¢tvrté a zaroven predposledni pozici se nachazi spole¢nost Altria Group, Inc. se 33,17
body. Nejvice bodi tato spolecnost ziskala u dividendového vynosu, ktery ji ale nakonec lepsi
pozici nezajistil. Ukazatel P/E a EPS této spolecnosti také nevykazuje Spatné vysledky, ale
negativni bodovani rentability vlastniho kapitalu, spolecné s druhym nejhorSim vysledkem

rentability celkovych aktiv, ji pfipravil o velké mnozZstvi bod.

Na posledni pozici se pouhymi 2,96 body umistil podnik Philip Morris International, Inc., u
kter¢ho 1ze na prvni pohled vidét divod jeho netspéchu. Otfesny vysledek u rentability
vlastniho kapitalu, ktery doprovazi druhy nejhorS$i vysledek celkové zadluZenosti, tuto
spolecnost dostal az na dno. I ptes nejlepsi vysledek u ukazatele EPS a péknym bodovanim u
dividendového vynosu, P/E a rentability aktiv se zdivodu pfili§ Spatného vysledku u

nezanedbatelného ROE nepodatilo spoleénosti zdaleka obh4jit ani ¢tvrtou pozici.
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3.2.3 Zavér k analyze a srovnavani vybranych spole¢nosti

V této kapitole jsem nejprve struéné€ popsal jednotlivé firmy a v ndvaznosti na to jsem zpracoval
finan¢ni analyzu pomoci vybranych pomérovych ukazateld, ke kterym jsem také vytvoril grafy
apopsal vyvoj v poslednich péti letech doplnéné o vyvoj trzni ceny akcii téchto komparovanych
spole¢nosti. Druhé cast kapitoly se vénovala srovndvani vybranych spolecnosti, které jsem
provedl za pomoci bodovaci metody pii diferenciovanych vahach. V ramci této metody jsem

také vypracoval matici, jejiz vysledek urcil nasledujici potfadi porovnavanych spole¢nosti.

Universal Corporation, Inc. — 65,67 bodu
Vector Group, Ltd. — 47,99 bodu

Turning Point Brands, Inc. — 38,06 bodu
Altria Group, Inc. — 33,17 bodu

Philip Morris International, Inc. — 2,96 bodu

o ~ w0 N e

Nyni vypracuji bankrotni model, jenz aplikuji na tyto spolecnosti, za ucelem zjisténi, moznosti

bankrotu v blizké budoucnosti a vhodnosti zatazeni do portfolia.
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4 Verifikace vybranych akciovych spolecnosti

V této kapitole bude provedena verifikace vybranych tabdkovych akciovych spolecnosti
pomoci Altmanova bankrotniho modelu také znamého jako Z-score. Vysledky zjisti, zda nejsou
zkoumané spolecnosti v blizké dobé vystaveny riziku bankrotu a zaroven jestli jsou vhodné pro

rozsiteni portfolia uvazovaného fondu kvalifikovanych investort.

4.1 Altmanuv bankrotni model

Existuji dva druhy tohoto modelu. Jeden se pouziva k hodnoceni spolecnosti, jejichz akcie jsou
vetejn¢ obchodovany na burzovnich trzich. Druhy se pouziva na ty firmy, s jejichz akciemi se
neda vetejné obchodovat, anebo nejsou akciové spolecnosti. My se vzhledem k charakterim
uvazovanych podnikii zaméfime na ten prvni. Podle pevné stanovenych vah vyndsobime pét
ur¢enych dosazovanych proménnych a vysledky secteme. Tim zjistime Z-score pro danou
spole¢nost. Mohou nastat tfi mozné scénafe, které byly popsany v teoretické ¢asti v kapitole

Altmantv bankrotni model (Z-score).

Tabulka ¢. 5 shrnuje vysledky z Altmanova modelu Z-score, jenz verifikoval vSech pét
zkoumanych firem za poslednich 5 let (2019-2023) a vysledky transformuje do pétiletého
pruméru. Graf ¢. 26 nasledné¢ umoznuje lepsi pohled na vysledné hodnoty spole¢né s témi
hrani¢nimi (1,81 a 2,99).

Tabulka 5: Souhrnna tabulka vysledki Altmanova modelu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spole&nosti 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 P"‘:‘rmé
1 | Philip Morris International, Inc. | 3,315 | 2,217 | 3,871 | 2,617 | 2,223 | 2,849
2 | Altria Group, Inc. 2,371 | 2,419 | 2,959 | 3,126 | 2,766 | 2,728
3 | Vector Group, Ltd. 2,063 | 2,646 | 3,901 | 4,113 | 4,047 | 3,354
4 | Universal Corporation, Inc. 3,255 | 2,702 | 2,581 | 2,298 | 2,722 | 2,712
5 | Turning Point Brands, Inc. 2,392 | 2,975 | 2,684 | 2,152 | 2,298 | 2,500
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Altmanuv bankrotni model (Z-score)
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Graf 26: Altmanuv bankrotni model
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Z vypoctenych hodnot a grafického vyjadieni lze pozorovat, ze zddna z pozorovanych
spolec¢nosti neptekrocila spodni hranici tzv. Sedé zony. PfekroCeni této hranice by znamenalo
ohroZeni bankrotem. TudiZ mizeme fict, Ze zddna ze sledovanych spole¢nosti neni naptimo
ohrozena bankrotem, ovSem v poslednim roce se vSechny firmy pohybovaly v této Sedé zoné
kromé jediné — Vector Group, Ltd. Tato spolecnost také vykazuje nejlepsi vyvoj hodnot, kdy
kazdym rokem hodnoty v Altmanové modelu rostly, kromé posledniho roku 2023, ve kterém
velice mirn€ poklesla. Pouze jedna spolecnost se také po celé obdobi pohybovala v tomto
»sedém*® rozmezi mezi 1,81 a 2,99, touto spolecnosti byla Turning Point Brands, Inc., jenz se
v roce 2020 s hodnotou 2,975 skoro dostala pies hranici 2,99. V ostatnich letech nasledné
postupné klesala, az do roku 2023, kdy mirné vzrostla. Podobnym vyvojem si prosly takeé
hodnoty spolec¢nosti Universal Corporation, Inc., které¢ zacaly v roce 2019 nad hranici 2,99 a
V naslednych letech témét kopirovaly vyvoj hodnot spole¢nosti Turning Point Brands, Inc. a

také se drzely v rozmezi Sed¢ zony. Navzdory tomu, Ze je podnik Philip Morris, Inc. matefskou
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spolecnosti firmy Altria Group, Inc. tak se jejich hodnoty v Altmanové modelu Z-score vyrazné
lisily. Philip Morris vykazoval v poslednich péti letech vyrazné volatilnéjsi pohyb a ze vSech
sledovanych spole¢nosti jeho hodnoty zazily nejvétsi skoky. Altria Group, Inc. se vyvijela
stabiln€ji a pomalu jeji hodnoty rostly, az nad hranici 2,99. V poslednim rose se tento rostouci
trend ale pierusil a vysledna hodnota Altmanova modelu z roku 2023 u firmy Altria Group, Inc.
opét klesla do Sedé zony. Podle primérnych hodnot 1ze také vypozorovat, ze se v Altmanove
modelu nejlépe osvédcila spole¢nost Vector Group, Ltd. a nejhorsi vysledek méla spole¢nost

Turning Point Brands, Inc.

4.2 Zavér verifikace sledovanych spole¢nosti

V této kapitole jsme verifikovali vybrané tabakové akciové spole¢nosti pomoci Altmanova
bankrotniho modelu Z-score za ucelem zjisténi potencidlniho ohrozeni bankrotem. Za
nejstabilngjsi spolecnost 1ze povazovat Vector Group, Ltd., kterd se po dobu tfech poslednich
po sobé jdoucich letech drzela nad hranici 2,99, znacici, Ze tato spolenost neni pfimo ohrozena
bankrotem. To se neda fict o ostatnich spole¢nostech, jelikoz se zadna dalsi z nich v poslednim
roce, a dokonce ani po dobu dvou po sobé jdoucich letech nedrzela nad jiz zminénou hranici
2,99, ohranicujici Sedou zénu. Z toho divodu nelze jisté fict, zda spole¢nostem Philip Morris,
Inc., Altria Group, Inc., Universal Corporation, Inc. a Turning Point Brands, Inc. bezprostiedné

hrozi bankrot nebo ne.
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5 Formulace vlastniho investi¢niho doporuceni

V této, jiz zavéreCné, kapitole se zaméfim na vytvofeni investicniho doporuceni pro
management MK fondu, a. s. na zakladé predeslych kapitol, jez obsahovaly financ¢ni analyzu,
komparaci vybranych tabakovych spole¢nosti pomoci bodovaci metody za pouziti

diferencovanych vah a naslednou verifikaci téchto firem Altmanovym modelem Z-score.

5.1 Universal Corporation, Inc.

Na prvni pozici v mezipodnikovém srovnani se umistila spole¢nost Universal Corporation,Inc.
Jeji primérny vysledek v podobé 65,67 bodi si vytvotil naskok pted druhou pozici o peknych
17,68 bodu. K tomuto umisténi vedl nejlepsi vysledek ukazatele celkové zadluzenosti, ktery
byl zna¢n¢ odlisny od ostatnich spole¢nosti. Svou priimérnou vysi na trovni 42,39 % si stale
udrzuje vysoky naskok pted ostatnimi i s pfihlédnutim na fakt, Ze trend tohoto ukazatele je spise
rostouci. Dal§imi faktory, které napomohly k prvnimu mistu byly druhé nejlepsi vysledky
ukazateld ROE a EPS. Ukazatele dividendového vynosu spole¢né s P/E byly primérné a z toho
divodu vysledek spolecnosti Universal Corporation, Inc. znateln¢ nezhorsily. Vysledek
Altmanova bankrotniho modelu uz nebyl natolik dobry, aby tuto spole¢nost znovu umistil na
prvni misto, ale pravé naopak v primérném hodnoceni ziskal predposledni pozici. V prvnim
roce se sice nachdzel nad vrchni hranici Sedé zony, v nésledujicich letech ale vyklesal a az
V poslednim roce nakonec vzrostl na hodnotu 2,72, coz je stale v rdmci Sedé zony, a tudiz nelze
S jistotou fict, zda je firma bankrotem ohrozena, ¢i nikoli. S ohledem na vysledek
mezipodnikového srovnani a skutecnosti, Ze tato spole¢nost neni napiimo ohroZena bankrotem,
doporucuji MK fondu investovat 43 % investované castky do spolec¢nosti Universal

Corporation, Inc.

5.2 Vector Group, Ltd.

Druhou pozici mezipodnikového srovnani zaujala spole¢nost Vector Group, Ltd.
se zprimérovanym bodovanim 47,99 bodl. Tato spolecnost vykdzala nejlepsi vysledky
ukazatelll P/E a rentability celkovych aktiv. Primérnad hodnota ukazatele P/E vykazovala 10,47
USD, coz je o zhruba tfetinu méné nez oborovy pramér. Ukazatel ROA se v priméru pohyboval
ve vy$i 42,19 % a mnohondsobné tak prekonala ostatni spolecnosti. Krasny vysledek mél také
nejsledovangjsi ukazatel dividendového vynosu, ktery méla spolecnost Vector Group, Ltd.
druhy nejlepsi. Kamenem trazu, pro¢ neziskala tato spole¢nost prvni misto byly ukazatele

ROE, celkova zadluzenost a EPS. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl sice na tieti pozici,
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ale vykazoval zapornou hodnotu, diky ¢emuz ztratil tento podnik nékolik bodi. Celkova
zadluzenost spolecné s ukazatelem EPS byly dokonce nejhorsi a nepomohly tedy spolecnosti
Vector Group, Ltd. zajistit si prvni pficku. Kde ale tato firma excelovala nad ostatnimi byl
Altmantv bankrotni model, ve kterém si zajistila prvni pozici, a jako jedina po 3 po sobé& jdouci
roky udrzovala hodnoty nad Sedou zonou. Diky tomuto faktu lze jednoznalné fict, Ze
spolec¢nosti Vector Group, Ltd. nehrozi v blizké budoucnosti bankrot. Diky nejlepSimu
vysledku z bankrotniho modelu a také péknym vysledkim v mezipodnikovém srovnani

doporucuji, aby bylo 32 % investované castky zastoupeno spolecnosti Vector Group, Inc.

5.3 Turning Point Brands, Inc.

Spole¢nost Turning Point Brands, Inc. se umistila na tfetim misté diky nejlepSimu vysledku u
ukazatele ROE, ktery méla spolecné s Universal Corporation, Inc. jako jedina kladny.
K druhému mistu napomohl také ukazatel celkové zadluzenosti, jez méla tato firma druhy
nejlepsi s primérem 75,8 %, to je sice vice, nez jsou doporucené hodnoty, ale oproti zbylym
srovnavanym spole¢nostem to byl stale velice dobry vysledek. Tieti pozici si Turning Point
Brands, Inc. udrzelo i ptes dva nejhorsi vysledky, kterymi byly ukazatele P/E a dividendového
vynosu. Pozitivni je, Ze ukazatel P/E az na extrémni rok 2022 vykazuje klesajici trend. Oproti
ostatnim uvazovanym spolecnostem vyrazn€ nizky dividendovy vynos nastésti pro Turning
Point Brands, Inc. nepfedstavoval takovy problém, i pfes skuteCnost, Ze se jedna o ukazatel
S nejvyssi vahou. Vysledky Altmanova bankrotniho modelu u této spolecnosti se pohybuji po
celé pétileté obdobi v oblasti Sedé zony s primérnou hodnotou 2,5, pficemz hodnoty kolisaly a
nelze jednotné fict, zda se jedna o rostouci, €1 klesajici trend. Z vysledki Altmanova modelu
nelze wurcit, zda je tato spole€nost ohroZena bankrotem. S ohledem na vysledek
mezipodnikového srovnani a ostatnim skute¢nostem, navrhuji MK fondu 25 % podil, na

investované Castce, zastoupit v akciich spolecnosti Turning Point Brands, Inc.

5.4 Altria Group, Inc.

Predposledni pozici ziskala spolec¢nost Altria Group, Inc., jez méla sice nejlepsi vysledek u
8,12 %, za ktery ale ziskala 200 bodt. Nasledné vykazovala druhy nejlepsi vysledek u ukazatele
P/E, ale tim to koncilo. Otfesné bodovani ukazatele rentability vlastniho kapitalu, ve vysi témét
180 zapornych bodt, tuto spolecnost slozilo skoro na tplné dno. Tento vysledek zapftiCinila
zaporna rentabilita vlastniho kapitalu na primérné urovni -46,46 %. Ukazatele EPS a rentabilita

celkovych aktiv ani z daleka nedokazaly tento vysledek zvratit. Vysledek Altmanova modelu
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ukazuje, ze spolecnost Altria Group, Inc. ma spise rostouci tendenci, diky které se v roce 2022
dokonce dostala nad troven Sedé zony s hodnotou 3,126. V roce 2023 se ale dostala zpét do
Sedé zony na hodnotu 2,766. V pruméru ziskava 2,728 bodu, které¢ patii do Sedé¢ zony a nelze
tedy jednozna¢né konstatovat ohrozeni bankrotem ¢i nikoli. V dasledku Spatnych vysledka
Z mezipodnikového srovnani spolecné s faktem, Ze spolecnost Altria Group, Inc. v roce 2019
vykazovala ztratu, tuto spole¢nost nedoporucuji k rozsifeni portfolia MK fondu, ale navrhuji
Ji jako alternativni FeSeni V pfipadé, ze by se kterakoli z ostatnich spolecnosti dostala do

zévaznych problémii.

5.5 Philip Morris International, Inc.

Posledni pozici obsadila spolecnost Philip Morris International, Inc., ktery v mezipodnikovém
srovnani ziskala jiz zprimérovanych 2,96 bodu. Jediné nejlepsi hodnoceni ziskala u ukazatele
EPS a druha nejlepsi hodnota ukazatele ROA s praimérem 17,29 % také neni Spatny vysledek,
ale na rentabilitu vlastniho kapitalu na Grovni -91,78 % tyto vysledky nestacily. Diky takto
vysoce zaporné urovni ROE ziskala tato spole¢nost -353,3 bodu. Takto Spatny vysledek se jen
tézko dal vykompenzovat, a ani praimérné hodnoceni dividendového vynosu, P/E a celkové
zadluZenosti zdaleka nedokazali tento vysledek zvratit. Vysledky hodnot z Altmanova modelu
byly vysoce volatilni. V roce 2019 se s hodnotou 3,315 vyhybala spole¢nost Philip Morris
International, Inc. Sedé zoné, do které nasledujici rok spadla a v roce 2021 byla zase vysoko
nad hodnotou 2,99 s vysledkem 3,871. Z tohoto extrému se rychle dostala tato spole¢nost do
opacné¢ho extrému na hodnotu 2,223, coz je jedna z nejnizSich hodnot, které¢ se v tomto
Altmanové modelu vyskytly. S pétiletym primérem 2,849 zlstava v Sedé zon€ a nelze tedy
S jistotou urcit riziko bankrotu. Skrz nejhorsi vysledek mezipodnikového srovnani a nejistotu
rizika bankrotu spolecnost Philip Morris International, Inc. nedoporuéuji jako rozsifeni

portfolia MK fondu.
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Z.avér

Cilem této bakalatské prace bylo vybrat nejvhodnéjsi z porovnavanych akciovych spolecnosti
tabakového pramyslu, vyhovujicich statutu fondu a podminkam jeho managementu, k rozsifeni

portfolia tohoto hedgeového fondu.

Teoretickéd Cast se zaméfuje na definovani investi¢nich fondt vcetné rozdéleni a nasledného
podrobn¢jsiho priblizeni fondt kolektivniho investovani, Exchange-traded funds a
Vv neposledni fad¢ fonda kvalifikovanych investor (hedgeovych fondt). Poté bylo vymezeno
pravni hledisko fondu kvalifikovanych investord. Nasledn¢ jsme se v teoretické ¢asti podivali
na investovani do akciovych spole¢nosti, kde byly zminény esencidlni informace k této
problematice. V navaznosti byly vysvétleny pojmy jako je fundamentalni analyza a finan¢ni
z téchto ukazatell vcéetné zplsobl vypoctu. Pfedposlednim bodem teoretické Casti bylo
vysvétleni zplsobu provedeni mezipodnikového srovnani s podrobnéj$im vysvétlenim
bodovaci metody, jez byla nédsledné pouzita v praktické ¢asti. Teoreticka oblast mé bakalarské
prace byla zavrSena definovanim bankrotnich modelti s blizSim zaméfenim na Altmantv

bankrotni model Z-score, jenz se specializuje na akciové spolecnosti sidlici v USA.

Prakticka cast byla rozdélena do né&kolika useku, které postupné kompletovaly parcidlni cile
uvedené na zacCatku prace. Prvni kapitola praktické Casti se zaméfila na vybér akciovych
spole¢nosti tabakového prumyslu, ktery byl proveden v souladu s vytvofenym statutem fondu
a podminkami managementu hedgeového fondu sndzvem MK fond, a.s. Spolecnosti, jez
splnily vSechny pozadavky byly néasledné vystaveny finan¢ni analyze, ktera sledovala pétilety
vyvoj vybranych finan¢nich ukazatelli. Ziskané data byly poté vyuzity k porovnani vybranych
akciovych tituli pomoci bodovaci metody pii diferencovanych vahach. Vysledky tohoto
porovndni nam ukdazaly atraktivitu jednotlivych spolecnosti, které ale jest¢ musely projit
verifikaci Altmanovym bankrotnim modelem Z-score, aby bylo zjiSténo, zda nejsou tyto

podniky v blizké budoucnosti vystaveny riziku bankrotu.

Posledni segment mé bakalaiské prace se vénoval vytvoreni investicniho doporuceni pro
uvazovany hedgeovy fond. Toto doporuceni bylo vytvofeno s ohledem na vysledky analyz.
Doporuceni jsem ptedlozil managementu fondu s nasledujicim rozdélenim procentnich podili:
Universal Corporation, Inc. 43 %, Vector Group, Ltd. 32 % a Turning Point Brands, Inc. 25 %.

Spolecnosti Altria Group, Inc. nebyla doporuc¢ena managementu fondu k zafazeni do portfolia,
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ale byla navrhnuta jako alternativni investice. Philip Morris International, Inc. byla vytazena z

divodu nepiiznivych vysledkl a neni doporucena ani K alternativnimu investovani.
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P¥ilohy

Ptiloha I: Primérné hodnoty ukazatelu P/E a P/B
(Zdroj: vlastni zpracovani)

1 Philip Morris International, Inc. 15,11 0
2 Altria Group, Inc. 13,12 6,21
3 Vector Group, Ltd. 9,91 0
4 Universal Corporation 12,40 0,88
5 Turning Point Brands, Inc. 24,82 4,87
Celkovy primér 15,07 2,39

Ptiloha I1: Dilé¢i vypocty Altmanova bankrotniho modelu

(Zdroj: vlastni zpracovani)

X1 | (CPK/ celkova aktiva) * 1,2 0,047 0,055 -0,045 | -0,150 | -0,122
X2 | (EAT/ celkova aktiva) * 1,4 0,248 0,268 0,324 0,213 0,124
X3 | (EBIT / celkova aktiva) * 3,3 0,811 0,859 1,037 0,655 0,510
X4 g?ni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje) * 1514 1,395 1,794 1,384 1172
X5 | (celkové trzby / celkova aktiva) * 1,0 0,695 0,640 0,761 0,515 0,539
Z-score 3,315 2,217 3,871 2,617 2,223

X1 (CPK / celkova aktiva) * 1,2 -0,082 -0,049 -0,076 -0,045 -0,178
X2 | (EAT/ celkova aktiva) * 1,4 -0,037 | 0,132 0,136 0,218 0,295
X3 | (EBIT / celkova aktiva) * 3,3 0,692 0,757 0,965 1,064 0,988
X4 g,léini hodnota vlastniho kapitilu / cizi zdroje) * 1,288 1,027 1,276 1,210 1,026
X5 | (celkové trzby / celkova aktiva) * 1,0 0,510 0,552 0,658 0,679 0,635




Z-score 2,371 2,419 2,959 3,126 2,766
N T e e
X1 | (CPK/ celkova aktiva) * 1,2 0,176 0,340 0,422 0,418 0,469
X2 | (EAT / celkova aktiva) * 1,4 0,087 0,132 0,237 0,245 0,275
X3 | (EBIT / celkova aktiva) * 3,3 0,514 0,723 1,214 1,231 1,159
X4 g:,léini hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje) * 0,542 0,536 0,627 0,633 0,619
X5 | (celkové trzby / celkova aktiva) * 1,0 0,744 0,915 1,401 1,586 1,525
Z-score 2,063 2,646 3,901 4,113 4,047

X1 | (CPK/ celkova aktiva) * 1,2 0,751 0,686 0,647 0,570 0,619
X2 | (EAT/ celkova aktiva) * 1,4 0,072 0,052 0,058 0,056 0,069
X3 | (EBIT / celkova aktiva) * 3,3 0,249 0,197 0,208 0,205 0,226
X4 g;;ini hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje) * 1,139 0,866 0,821 0,654 0,834
X5 | (celkové trzby / celkova aktiva) * 1,0 1,044 0,901 0,847 0,813 0,974
Z-score 3,255 2,702 2,581 2,298 2,722

X1 | (CPK/ celkova aktiva) * 1,2 0,358 0,258 0,417 0,454 0,353
X2 | (EAT / celkova aktiva) * 1,4 0,051 0,108 0,119 0,027 0,093
X3 | (EBIT / celkova aktiva) * 3,3 0,201 0,429 0,496 0,436 0,479
X4 g,gini hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje) * 0,971 1,363 0,011 0,510 0,661
X5 | (celkové trzby / celkova aktiva) * 1,0 0,811 0,817 0,741 0,725 0,712
Z-score 2,392 2,975 2,684 2,152 2,298




