VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

NAVRH INVESTIC DO AKCIl SVETOVYCH TABAKOVYCH
SPOLECNOSTI PRO DOPLNENI PORTFOLIA ETF

PROPOSAL FOR INVESTMENTS IN THE SHARES OF GLOBAL TOBACCO COMPANIES TO COMPLEMENT
THE ETF PORTFOLIO

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Josef Oburka

AUTHOR

VEDOUCI PRACE prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2023



VYSOKE UCENi FAKULTA

Zadani diplomové prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: Bc. Josef Oblrka

Vedouci prace: prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
Akademicky rok: 2022/23

Studijni program: Mezinarodni ekonomika a obchod

Garant studijniho programu Vam v souladu se zakonem ¢&. 111/1998 Sb., o vysokych 3kolach ve
znéni pozdéjSich predpist a se Studijnim a zkuSebnim fadem VUT v Brné zadava diplomovou
praci s nazvem:

Navrh investic do akcii svétovych tabakovych spole€nosti pro
doplnéni portfolia ETF

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Cile prace, metody a postupy zpracovani
Teoreticka vychodiska prace

Analyza soucasného stavu

Vlastni navrhy reSeni

Zavér

Seznam pouzité literatury

Prilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Navrhnout doplnéni portfolia Exchange Traded Fund s fyzickou replikaci o svétové tabakové
spolecnosti.

Zakladni literarni prameny:
ABNER, David K., The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds. New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2016, ISBN 9781119193906.

FERRY, Richard A., The ETF Book: All You Need to Know About Exchange-Traded Funds. New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2009, ISBN 978-0-470-53746-6.

FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investiéni rozhodovani a fizeni projektl: jak pfipravovat, financovat a
hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvaiet portfolio projekt. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-
247-3293-0.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011.
Finanéni trhy a instituce. ISBN 80-717-9321-3.

REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4. aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. ISBN 978-80-247-
3671-6.

SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011.
ISBN 978-80-251-3386-6.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven asovym planem akademického roku 2022/23

V Brné dne 5.2.2023

L.S.

prof. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. Vojtéch Barto$, Ph.D.
garant dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké u€eni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Diplomova prace je vénovana doporuceni doplnéni Exchange Traded Fund o akcie
spolecnosti tabakového prumyslu. Kapitola teoretickych vychodisek prace popisuje blize
ETF, investice a vSechny druhy ukazatelG pouzité v analytické Casti. Analyticka Cast
postupuje od vybéru spoleCnosti, pfes samotnou analyzu az k verifikaci spolecnosti. Ve
vlastnich néavrzich jsou predstaveny doporucené spolecnosti, ale také predpokladany

vyvoj odvétvi a soudoba rizika investovani do akcii.

Klic¢ova slova

Investice, ETF, tabakovy prumysl, akcie, analyza, verifikace, hodnoceni, riziko

Abstract

The diploma thesis is dedicated to the recommendation of supplementing the Exchange
Traded Fund with shares of tobacco industry companies. The chapter of the theoretical
basis of the work describes in more detail ETFs, investments and all kinds of indicators
used in the analytical part. The analytical part proceeds from the selection of companies,
through the analysis itself, to the verification of companies. Recommended companies,
as well as anticipated industry developments and current risks of investing in shares, are

presented in our own proposals
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UvVoD

S moznostmi investovat se v poslednich letech roztrhl pytel a je tak pro bézného obcana
dosti naro¢né vybrat, ktera investice mize byt pro néj ta prava. V zamofi roste popularita

Exchange Traded Fund a tento trend se pomalu dostdva i do Evropy.

Zaméfteni této diplomové prace je na navrhnuti vhodného doplnéni Exchange Traded
Fund o akcie spolecnosti z tabakového pramyslu. Tabakovy primysl je charakteristicky
neustdlymi inovacemi, které jsou spojené s redukci rizikovosti uzivani tabakovych
produktt a celosvétovym trendem ochrany Zivotniho prostiedi. Novy trend predstavuji
tzv. e-cigarety nebo nahiivany tabak, jenz se téSi velké oblibé v Evropé. VétSimu
rozmachu téchto novych technologii a zptisobt uzivani tabakovych vyrobku brani velice
striktni regulace v riznych koutech svéta, i proto zistavaji hlavnim tahounem tabakového

prumyslu i nadéle cigarety.

Samotna prace je rozdélena do nekolika €asti, z nichz ta prvni se vénuje prezentovani

globalnich a parcialnich cilti a metodologii prace.

Nésledujici kapitola je zaméfena na teoretickd vychodiska diplomové prace, at’ uz je to
charakteristika ETF, faktora ovliviiujicich investice a ukazateld, jeZ jsou nasledné vyuzity

v analytické Casti prace.

Dal§i v poradi je analyticka Cast, ktera je objemové nejvyraznéjsi. V dvodu jsou
stanovena pravidla a podminky managementu fondu, které musi dana spole¢nost splnit,
aby se mohlo uvazovat o jejim zafazeni do fondu. Néasleduje podrobna analyza
jednotlivych vybranych titul na zakladé ukazateld, jez byly podrobné popsany v Casti
teoretickych vychodisek. Na konci kapitoly jsou vSechny spoleCnosti vzajemné

porovndny a nasledné jesté verifikovany dle vybraného bankrotniho modelu.

ZavéreCna kapitola prezentuje vlastni navrhy feseni, ale také se zde objevuje predikce
vyvoje tabakového odvétvi. Investovani do akcii, stejné jako kazdy jiny druh investovani

nese sva riziky, coz je v zavéru také zminéno.

10



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Tato kapitola je vénovana vymezeni globalniho cile a dil¢ich cili, které vedou postupné

k naplnéni daného globalniho cile. V zavéru je popsdna metodologie prace.

Globalni cil prace

Hlavnim respektive globalnim cilem diplomové prace je navrhnou vhodné doplnéni ETF

s fyzickou replikaci o spolecnosti z tabadkového primyslu.

Parcialni cil prace

K naplnéni vySe zminéného globalniho cile vedou dil¢i kroky a cile. Prvnim z téchto cila
je vybér spolecnosti tabakového primyslu na zakladé predem danych kritérii. Po vybéru
spolecnosti je dalsim dil¢im cilem analyza spoleCnosti podle vybranych financnich
ukazatel. Vybrané spolecnosti jsou podle jejich vysledkt nasledné porovnavany, coz je
dalsi dil¢i cil. Poslednim dil¢im cilem je verifikovani spolecnosti za pomoci bankrotniho

modelu.

Metodologie prace

Diplomova prace je rozlozena do nekolika Casti, prvni z nich se soustfed’'uje na souhrn
informaci, které usnadfiuji pochopeni dané problematiky. Nasledujici cast shrnuje
metody, jez jsou dale pouzity pii fundamentalni analyze. DalSi Cast se postupné vénuje
vybéru spoleCnosti, jejich analyze na zaklade historickych dat a v zavéru verifikaci podle
Altmanova bankrotntho modelu. Posledni ¢ast prace je zaméfena na navrhy doplnéni

fondu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Zacatek této kapitoly prace je vénovan obecnému uvodu do svéta investovani a tomu
z jakych uhli pohledu lze na n€j nahlizet. Nasledné je pozornost vénovana zakladnim
vlastnostem Exchange Traded Fundu, ale také zakladnimu déleni téchto burzovné
obchodovatelnych fondt. V teoretické Casti jsou popsany jednotlivé ukazatele a metody,
které jsou pozdé&ji aplikovany v analytické Casti. Mezi popisovanymi ukazateli se objevuji
ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity nebo také trzni hodnoty. Informace ziskané
pomoci téchto ukazateli maji pomoci lépe identifikovat, jaka spole¢nost mize z pohledu
budouci investice byt ta nejatraktivnéjsi. Zaver teoretické Casti tvori bankrotni model a
bodovaci metoda, pomoci niz jsou tabakové spoleCnosti nasledné porovnavany a

hodnoceny mezi sebou.
1.1 Investice

Pojem investice 1ze vysvétlit také jako zdmérné ob&tovani urcité dneSni hodnoty s cilem
ziskat v budoucnu hodnotu vyssi. Samotnou investici je mozné provést nakupem raznych
druht investicnich aktiv. Tato investicni aktiva mohou mit podobu raznych druhd
financnich a realnych investicnich instrument, které by na zakladé nazoru investora méli
umoznit zvySeni jeho prozatimniho bohatstvi. K rozmnoZzeni stavajiciho bohatstvi mize
dojit napftiklad tim, ze nakupem investi¢niho aktiva ziskd investor narok na vynos, jenz
plyne z drzby. Druhou variantou je, ze cena daného aktiva v ¢ase vstoupne a investor se
ho rozhodne prodat za cenu vyS$si, nez v minulosti sam nakoupil. Tyto pfistupy je mozné

kombinovat. (Rejnus, 2014, s. 164)

Nejcastejsi déleni investic je na zakladé druhu investicniho aktiva. Je mozné je tedy
rozdélit na investice finan¢ni a investice realné. V rozvinutych ekonomikéch pievladaji
investice finan¢ni, zatimco v méné vyspelych ekonomikach maji vétsi prostor investice
realné. Tyto dva druhy investici si vSak vzdjemné nekonkuruji Ize je spiSe povazovat za

komplementarni formy investic. (Rejnus, 2014, s. 164)

Jednim z predpokladii investovani je vlastnictvi volnych finanCnich prostfedkd, az

v tomto piipadé se mize potencialni investor rozhodnout investovat své prostiedky na
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financnim trhu. At uz bude jeho strategie jakakoliv, vzdy se bude potykat se tfemi

zakladnimi, jim neovlivnitelnymi, investicnimi faktory:

e Vynosnost,
e rizikovost,

e likvidita. (Rejnus, 2014, s. 166)
1.1.1 Vynosnost

Investi¢ni projekty byvaji realizovany sruznymi cili, a tak se také pfi hodnoceni
efektivity kazdého projektu pfihlizi k jinym kritériim. Cilem u financnich investic je
primarné co mozna nejvyssi zhodnoceni investovanych penéznich prostredkti a i z tohoto
divodu je zpravidla hlavnim kritériem efektivnosti vynosnost. Vynosnost poskytuje
informaci o mife zhodnoceni investovanych prostfedki do daného investicniho
instrumentu za urcité casové obdobi. Hodnoceni samotné vynosnosti investic je mozné
provadét, bud’ po ukonceni zrealizované investice (,,ex post™) nebo je mozné naopak
propocitavat tzv. oCekavané vynosnosti v piipade€, ze se investor rozhoduje o vhodnosti
investice. Ziskané vysledky se nasledné porovnaji s dal§imi moznymi alternativami.
V praxi je vétSina propoCti vénovana predikci s cilem predpovédét budouci vyvoj.

K hodnoceni investic byvaji pouzivany dva zakladni druhy metod:
e metody statické,
e metody dynamické. (Rejnus, 2014, s. 167)

Metody statické

Statické metody jsou charakteristické tim faktem, Zze nezohlediuji hledisko pusobeni
faktoru Casu. Takovéto situace vSak nastavaji pouze v piipadé kratkodobych investic.

(Rejnus, 2014, s. 168)

Metody dynamické

Oproti statickym metoddm maji metody dynamické vétsi vypovidajici hodnotu a to diky
tomu, ze uvazuji faktor Casu. Tyto metody se pozivaji v pfipadech dlouhodobého

investovani. (Rejnus, 2014, s. 168)
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1.1.2 Riziko

Kazda investice sebou nese nejenom moznost znasobeni bohatstvi, ale také urcité riziko.
Rizikovost investice je mozné chéapat jako urcitou nejistotu investora spojenou s moznosti

nenaplnéni se jim ocekavané vynosnosti dané investice. (Rejnus, 2014, s. 201)

Druhu rizik je cela fada a také z tohoto divodu byva mnohdy narocné je kvantifikovat a
vybrat, které z nich jsou pro rozhodovani investora relevantni. V ptipadé investic do

cennych papirt se investofi nejcastéji setkavaji s témito riziky:

e riziko zmén trzni irokové miry,

e riziko inflacni,

e riziko udalostni,

e riziko insolvence,

e riziko ztraty likvidity pfedmétného investi¢niho instrumentu,
e riziko ménove,

e riziko operacni,

e riziko vlastnosti. (Rejnus, 2014, s. 201)

Prestoze investor bude znat vSechna mozna rizika spojena s investici, je pouze na ném
jakou jim pfisoudi vahu. Rizikovost investic je mozné, bud’ subjektivnim odhadem, nebo
pomoci statistickych metod (napf. vyuziti smérodatnych odchylek). (Rejnus§, 2014, s.
201)

1.1.3 Likvidita

Dal§im faktorem investi¢ni strategie, jenz ovliviiuje poptavku po investi¢nich
instrumentech, je likvidita (stupen likvidity). Tento pojem ftika, jak rychle je mozné
pfedmétny finan¢ni instrument bezeztratoveé preménit zpét na hotové penize. Likviditu
finan¢nich instrumentt urCuje mnoho faktort, tim nejvyznamnéj§im je vSak zména
agregatni poptavky. Jestlize se agregatni poptavka na daném financnim trhu zvétsi je to
z hlediska likvidity hodnoceno pozitivné jako rostouci duvéra investori v dobie se
rozvijejici ekonomiku. V pripadé, ze dojde k poklesu agregétni poptavky, je to vniméano
velice negativné. S poklesem agregatni poptavky po financnich instrumentech se snizuje

jejich likvidita a to vyvola rust rizikovost, coZ ma negativni vliv na trzni hodnotu daného
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instrumentu. Obecné plati ze, s klesajici likviditou klesd také hodnota cenného papiru.

(Rejnus, 2014, s. 209)
1.2 Exchange Traded Funds

Exchange traded funds je mozné charakterizovat jako fondy, jez jsou uréené pro mensi i
instituciondlni investory, které podobné jako klasické majetkové fondy kolektivniho
investovani, jsou tvofeny majetkem skladajicim se z rtznych skupin aktiv. Z této
skutecnosti vyplyvé, ze jestlize se bude dany fond v budoucnu likvidovat, budou mit
drzitelé jeho cennych papirti narok na podil z jeho majetku. Exchange traded funds se od
standardnich investi¢nich fonda li§i hlavné tim, Ze jim emitované akcie jsou burzovné
obchodovatelné, 1 pfestoze jsou Exchange traded funds povazované za fondy otevieného

typu. (Rejnus, 2014, s. 607).

Specifické je také samotné zalozeni Exchange traded funds. Standardni investicni a
podilové fondy se vytvafeji v navaznosti na penézni vklady investort. V pfipadé
Exchange traded funds je nejdiive vytvoren fond a az poté se jeho cenné papiry nabizi
drobnym investorim. Je to zptsobeno tim, ze na fungovani Exchange traded funds se
podili licencované finan¢ni instituce, které fond zalozi prostiednictvi vlastniho kapitalu a

teprve potom prodavaji jeho cenné papiry investorim. (Rejnus, 2014, s. 608)
Investice do cennych papiri ETF ma své vyhody:

e Neni pozadovan velky kapital pro uskutecnéni investice.

e Zakoupenim jediného cenného papiru je mozné investovat do vice skupin
investi¢nich aktiv, portfolio investora je tak 1épe diverzifikované.

e Likvidni trh umoziuje bezproblémovy odprodej svych cennych papirt.

e Pro obchodoviani s cennymi papiry ETF neni zapotiebi mit specifickou licenci.
Investofi, tak nemuseji hledat nové obchodnik s cennymi papiry.

e Pii samotném obchodovani ETF se pracuje se stejnym typem pokyni Ize pouzit
obchod na uvér nebo realizovat kratké prodeje).

e ETF maji nizsi poplatky v komparaci s jinymi druhy fondu.

e Investor si mize u banky domluvit spofici plan, diky jemuz mize do ETF

investovat na pravidelné bazi. (Rejnus, 2014, s. 609)
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1.2.1 Druhy ETF

Exchange traded funds je podobné jako u jinych investi¢nich fondd nékolik druha. Dle

literatury je mozné rozdélit ETF na dvé zakladni skupiny:

e ETF standardnich vlastnosti.

e ETF specifickych vlastnosti. (Rejnus, 2014, s. 610)
1.2.2 ETF standardnich vlastnosti

Indexové ETF maji kopirovat vykonnost daného indexu co nejpiesnéji, tohoto cile mohou

dosdhnout riznymi zpasoby. Tohle kritérium umoziiuje dalsi déleni:

e Indexové ETF s tplnou fyzickou replikaci.
e Indexové ETF s CasteCnou fyzickou replikaci.

e Indexové ETF se syntetickou replikaci. (Rejnus, 2014, s. 610)

Indexové ETF s aplnou fyzickou replikaci

Tento typ replikace lze povazovat za nejv€rohodnéjsi zpusob jak kopirovat vykon
prfedmétného burzovniho indexu. Spravce ETF totiz do portfolia zaclefiuje vSechny v ném
obsazené tituly vCetné jejich vahy a ptipadné zmény v jeho slozeni promita do portfolia

fondu. (Rejnus, 2014, s. 611)

Indexové ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci

Tento zplsob se od predchoziho lisi tim, ze se do portfolia fondu nezarazuji kompletné
vSechny tituly, ale vynechaji se ty, které nemaji na vykon portfolia vyznamné;$i vliv.
Vyhodou je, Ze se timto zpusobem Setii transakcni naklady, ale vznika odchylka mezi

vyvojem predmétného indexu a vykonnosti fondu. (Rejnus, 2014, s. 611)

Indexové ETF se syntetickou replikaci

V tomto pfipad¢ je investovano do tzv. nahradnich akciovych kost daného indexu. Ma to
své vyhody ale 1 nevyhody. Na strané nevyhod je kreditni riziko banky, se kterou ETF
obchoduje. Navic nahradnich akciovy ko$ mize mit odlisné slozeni podkladovych aktiv,

nez ma cileny index. (Kalatova, 2021)
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Spravce ETF bude spatifovat vyhodu v tom, ze nemusi nakupovat tituly, které je naro¢né
k dostani nebo dokonce nejsou k dostani; musi vSak pocitat s tim, ze se swapem je vzdy

spojeno urcité kreditni riziko. (Rejnus, 2014, s. 611)
1.2.3 ETF specifickych vlastnosti

Mezi ETF je mozno najit fadu fondu s vlastnostmi, jez se u béznych fondu kolektivniho
investovani neobjevuji. Nejde tu o vlastnosti zcela nové, kterymi by klasické investicni a
podilové fondy nemohly disponovat. Jde o to, ze pravidelné burzovni obchodovani

umoziiuje investorum tyto informace Iépe vyuzit. (Rejnus, 2014, s. 612)

Pakové ETF

Pfi porovnani s cennymi papiry béznych fondi kolektivniho investovani reaguji kurzy
akcif ¢i podilovych listd pakovych ETF na trzni vyvoj danych instrumentd s vyraznéjsi
citlivosti. Je tomu tak pfedevsim proto, ze jde o ETF, které maji ve svych portfoliich dané
instrumenty zastoupeny pomoci vhodné vybranych terminovych derivata. (Rejnus, 2014,
s. 612)

Bullish a Bearish ETF

Za pomoci ETF s oznaCenim ,,Bullish“ je mozné spekulovat na rast trhu, prostfednictvim
,,Bearish® lze spekulovat na pokles trhu. Je to dano tim, ze jejich portfolia jsou ¢asto
slozena v cyklickych nebo acyklickych investi¢nich instrumentt, jejichz ceny reaguji na
vyvoj trhu odpovidajicim zpisobem. (Rejnus, 2014, s. 612)

ETF Volatility

Tyto ETF jsou vazany na tzv. indexy volatility (napt. americky VIX). (Rejnus, 2014, s.
612)

Short-ETF

Ruzné strategie, které jsou zalozené na tzv. kratkych prodejich. (Rejnus, 2014, s. 612)

Infla¢né vazané ETF

Dluhopisové ETF investujici do strukturovanych dluhopisi. Vynos zavisi na velikosti

inflace. (Rejnus, 2014, s. 612)
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Baskets ETF

Jedna se fond, jehoz portfolio se sklada z riznych, individualné vytvofenych , kosu“

raznych investi¢nich instrumentti. (Rejnus, 2014, s. 612)
1.3 Fundamentalni analyza

Nejkomplexné&jsim druhem akciové analyzy je povazovana fundamentalni analyza, ktera
najde vyuziti zvlasteé pii dalezitych investi¢nich rozhodnutich. Pfedpokladem této analyzy
je, ze vnitini hodnota akcie se li§i od té aktualni trzni hodnoty. Paklize je vnitini hodnota
akcie vyssi nez jeji kurz, je akcie brana jako podhodnocena, kdyz je tomu opacné tak je
akcie povazovana za nadhodnocenou. Vnitini hodnotu akcie 1ze chapat jako individudln{
nazor kteréhokoli ucastnika akciové na to, jaky by mél byt , spravedlivy kurz®, jehoz
hodnotu Ize ve velmi kratkém obdobi povazovat za neménnou a je mozné ji tak srovnat
s proménnym aktualnim akciovym kurzem. Aby investofi ur€ili spravnou vnitini hodnotu

akcie, provadéji rizné druhy vypoctu. (Rejnus, 2014, s. 237-238)
1.4 Technicka analyza

Budoucimu vyvoji kurzu akciovych tituld se vénuje technicka analyza. Poznatky
technické analyzy vychéazeji z publikovanych trznich udaju, jimiz jsou v prvni fadé
akciové kurzy, objemy provedenych obchodi, nebo dalsi druhy volné dostupnych
informaci. Cilem investora provadéjicich technickou analyzu je na zakladé€ analyzy kurzt
predikovat budouci trend kurzu a urcit co mozna nejlepsi moment k provedeni obchodu.

(Rejnug, 2014, s. 300)
1.5 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nékdy oznacované jako ukazatele vynosnosti, navratnosti,
profitability ration, jsou konstruovany jako pomér konecného efektu dosazeného
podnikatelskou Cinnosti (vystupu) k né€jaké srovnavaci zakladné (vstupu), ktera mize byt
jak na strang aktiv, tak na stran€ pasiv, nebo k jiné bazi. Zobrazuji pozitivni nebo naopak
negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. (Ruckova, 2011,

s. 54)
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1.5.1 ROA

Meéfenim rentability celkového vlozeného kapitalu vyjadiujeme celkovou efektivnost
firmy, jeji vydelecnost, ale také produkéni silu. Ukazatel popisuje celkovou vynosnost

kapitalu, nefesi vSak zdroj financovani. (Rackova, 2011, s. 54)

ROA — Zisk
~ celkovy vlozeny kapital

Vzorec 1: Rentabilita aktiv
Zdroj: (Ruckova, 2011, s. 54)
Kde:

ROA je rentabilita aktiv.
1.5.2 ROE

Za pomoc tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, jestli je jejich kapital reprodukovan s
pozadovanou intenzitou odpovidajici riziku investice. Rust tohoto ukazatele muze
indikovat naptiklad zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenSeni role vlastniho kapitdlu ve

firme nebo také pokles urocCeni ciziho kapitalu. (Rackova, 2011, s. 54)

zZisk
ROE

= (vlastni kapital)
Vzorec 2: Rentabilita vlastniho kapitalu
Zdroj: (Ruckova, 2011, s. 54)
Kde:
ROE je rentabilita vlastniho kapitélu.
U ukazatele rentability vlastniho kapitalu jsou doporucené hodnoty vyssi nez 0,08.
(fistro.cz)

1.5.3 ROS

Rentabilita trzeb predstavuje poméry, které v Citateli zahrnuji vysledek hospodareni v
raznych podobach a ve jmenovateli obsahuji trzby, opét riznym zptiisobem upravované

podle ucelu. Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni
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trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na K¢ trzeb. Tomuto ukazateli se
obycejné také tika ziskové rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové marze. (Ruckova, 2011,

s. 54)

zZisk
ROS

- trzby
Vzorec 3: Rentabilita trzeb
Zdroj: (Ruckova, 2011, s. 54)
Kde:
ROS je rentabilita trzeb.

Hodnoty ukazatele rentability trzeb by dosahovat planovanych hodnot a nemél by

v Gase klesat, respektive mél by rast. (Siman, s. 144)
1.6 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji vztah cizich a vlastnich zdroji. Informuji tedy o tom,
jaké zdroje financovani v podniku pfevazuji. Pti vysokych mirach zadluzenosti je pro

podnik obtiznéjsi a drazsi ziskat dalsi cizi kapital. (Rejnus, 2014, s. 273)
1.6.1 Celkova zadluzenost

Primarnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluzenost. Pfi posuzovani zadluzenosti
je nutné respektovat prislusnost k odvétvi a samoziejmé také schopnost splacet uroky z

dluht plynouci. (Knapkova, Pavelkova, s. 88, 2017)

cizi zdroje

Celkova zadluZzenost = -
aktiva celkem

Vzorec 4: Celkova zadluzenost

Zdroj: (Knapkovd, Pavelkovd, s. 88, 2017)

Zadluzenost v rozmezi 30 % - 50 % mizeme povazovat za primérnou, hodnoty okolo 50
% az 70 % znaci jiz vyssi stupenn zadluzenosti. Rizikové jsou pak hodnoty na 70 %.

(Rejnus, 2014, s. 273)
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1.7 Ukazatele likvidity

O ukazatelich likvidity lze fict, ze sleduji podil dvou polozek. V Citateli se nachazi

polozka, jiz je mozno platit a ve jmenovateli co je potieba platit. (Rackova, 2011, s. 49)

Schopnost splatit v€as své zavazky meri ukazatele likvidity. (Rejnus, 2014, s. 275)
1.7.1 Bézna likvidita

Neékdy je také nazyvana ukazatelem solventnosti (obecna vlastnost podniku ziskat
prostiedky na thradu svych zavazkt) nebo ukazatelem pracovniho kapitalu (working
capital ratio). Ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku, tj.
kolikrat je podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v
daném okamziku na penézni prostfedky. Hlavni smysl tohoto méfeni je v tom, aby podnik
hradil kratkodobé zavazky z téch slozek aktiv, které jsou k tomu urCeny a ne napft.
prodejem hmotného investi¢niho majetku. (managementmania.com, 2016)
obézna aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Vzorec 5: Bézna likvidita
Zdroj: (Kovanicova, 1995, s. 293)

Plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vétsi je pravdépodobnost zachovani
platebni schopnosti spolec¢nosti. Doporucené hodnoty se pohybuji v intervalu od 1,5 do

2,5. (fistro.cz)
1.8 Ukazatele trzni hodnoty firmy

Tyto ukazatele popisuji jak je z pohledu investort vnimana podnikatelska Cinnost
spole¢nosti. Ukazatele hodnoti nejenom vysledky let minulych, ale sleduji také
predpoklad budouciho uspésného podnikani. Tyto ukazatele je mozné pouzit pouze u
spoleCnosti, jejichz akcie jsou burzovné kotovany, jelikoz ukazatele pracuji také

s mimoucetnimi udaji, které vznikaji pouze na akciovych burzach. (Rejnus, 2014, s. 277)
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1.8.1 Ukazatel ¢istého zisku na akcii

Tento ukazatel je nazyvan mimo jiné také rentabilitou akcie, jelikoz vypovida dost o

financni situaci podniku, vyjadiuje zisk pfipadajici na akcii. (Rejnus, 2014, s. 278)

EPS = EAT — Dividendy ptipadajina prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
Vzorec 6: Ukazatel Cistého zisku na akcii
Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 278)
Kde:
EAT je vysledek hospodateni po zdanéni.

Dany ukazatel se vztahuje ke kmenovym akciim podniku a tak je Cisty zisk spole¢nosti
zapsan v Citateli ocistén od dividend pripadajicich na prioritni akcie. Jmenovatel zahrnuje

pouze kmenové akcie. (Rejnus, 2014, s. 278)
1.8.2 Price earnings ratio (P/E)

Ukazatel je definovan jako pomér aktualni trzni ceny kmenové akcie a posledniho
zvefejnéného Cistého zisku dané akciové spolecnosti, jenz na ni pfipada. (Rejnus, 2014,

s. 278)

PIE) = Trini cena akcie

Vzorec 7: Ukazatel P/E
Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 278)
Kde:
EPS je ukazatel ¢istého zisku na akcii.

Ukazatel tika, kolik penéznich jednotek jsou v daném piipade investofi ochotni zaplatit
za jednu penézni jednotku zisku pripadajicim na pfedmétnou akcii. (Rejnus, 2014, s. 278)
Nizky, ale kladny pomér P/E znamena spoleCnost, kterd generuje vysoké zisky ve
srovnani se svym souCasnym ocenénim a muze byt podhodnocena.

(companiesmarketcap.com, 2022)
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1.8.3 Uéetni hodnota akcie

Tento ukazatel dostaneme, kdyz se vlastni kapital spole¢nosti pod¢li s poctem vydanych

kmenovych akcii. (Rejnus, 2014, s. 281)

Vlastni kapital

~ Potet kmenovych akcii
Vzorec 8: Uletni hodnota akcie
Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 281)

Jestlize ukazatel BV v dlouhodobém méfitku roste, vypovida to o spoleCnosti, ze
produkuje zisk a podil z né€j reinvestuje do nového majetku. SpoleCnost je tedy zdrava a

vyuziva trznich prilezitosti k vlastnimu ristu. (Slavik, 2013, s. 39)
1.8.4 Price to Book Value

V ptipadé tohoto ukazatele davame do poméru cenu (P) a ucetni hodnotu na akcii (BV).
Price to Book Value vypovidd o tom, jaky ndsobek vlastniho kapitalu spole¢nosti plati

investor v cen€ dané akcie. (finex.cz, 2021)

P Cena akcie

BV ~ Book Value per share
Vzorec 9: Price to Book Value

Zdroj: (finex.cz, 2021)

Teoreticky lze fict, Ze ¢im je hodnota ukazatele nizsi, tim lep$i to pro investory je. V praxi
je to o stupen naro¢né;jsi.
e P/BV <0, spoleCnost ma mensi objem aktiv nez zavazki, coz muze predznamenat
budouci financni problémy.
e P/BVE(0;1), spoletnost je podhodnocena.
e P/BV=1, Aktiva spolecnosti a trzni cena jsou v rovnosti.

e P/BV > 1, v tomto ptipad¢€ jsou investofi pfipraveni zaplatit vice, nez je skute¢na

trzni cena spolecnosti. (fxstreet.cz, 2021)
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1.9 Metody mezipodnikového srovnani

Pti ptiprave portfoliovych investic maji spravci snahu prabézné analyzovat akcie riznych
spole¢nosti za iCelem jejich budouciho nakupu a v ptipadé potieby ty, jenz se jevi nejlépe
nakoupit. Na druhé strané zase ty akcie, které jsou nejméné vykonné, odprodavaji. Aby
mohli spravci portfolii kvalitné rozhodnout, museji spolenosti porovnat, k tomu vsak
nemohou pouzit pouze jeden vybrany ukazatel. Museji pouzit fadu ukazatelt, které ukazi
uceleny obraz o celé spolecnosti. Pfi takovém porovnavani je zpravidla problém definovat

odvétvi a hledani podobnych podnika pro porovnani. (Rejnus, 2014, s. 290)

Klic¢ové u bonitnich matematicko-statistickych modelt je tvorba matice analyzovanych

objektt a jejich ukazateld. Tvorba probiha timto zpisobem:

e Vybér vhodnych podnika pro komparaci.
e Vybér ukazateli na zakladé preferenci investora.
e Urceni charakteru jednotlivym ukazatela
— Je-li zadouci, aby dosahoval ukazatel co nejvyssi hodnoty, ptifadi se mu
charakteristika (+1)
— Je-li zadouci, aby dosahoval ukazatel co nejnizsi hodnoty, pfifadi se mu
charakteristika (-1)
e V dalsi fazi je mozné ukazatelim pridélit vahu, na zakladé vyznamu, ktery ma pro
investora dany ukazatel.

e Sestaveni samotné matice:
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Tabulka 1: Vychozi matice matematicko-analytickych metod

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Rejnus, 2014, s. 291)

KRITERIUM (ZVOLENE UKAZATELE
PODNIK ( )
X X, .. X .. X
1 Xll X12 Xl_l le
2 X21 X22 .. ij .. sz
1 Xll XiZ le le
n an Xn2 .. an .. Xnm
Vahy ukazatela P1 P2 p; Pm
Charakter ukazatelu| (+1) | (-1) (-1) (+1)

Kde:

Xijjje hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,
m je pocCet ukazatelq,

n je pocet hodnocenych podniku,

pije vaha j-tého ukazatele.

Z vySe umisténé tabulky jsou odvozeny jednotlivé matematicko-statistické metody, které
razné transformuji hodnoty danych financnich ukazateli v jeden komplexni ukazatel
(integralni bonitni ukazatel), ten stanovuje poradi firem, jez byly vzajemné srovnavany.

(Rejnus, 2014, s. 291)
1.9.1 Bodovaci metoda

V této metodé mezipodnikového srovnavani je vzdy vybrana firma, jenz u daného
ukazatele dosahla nejlepsiho hodnoceni a pridéli se ji 100 bodt. Body ostatnich firem se
pocitaji pak nasledovné.

Xi]'

e Pii charakteru (+1): b;; = x 100

Ximax
e Pii charakteru (-1): by; = “ x 100
ij
Kde:

bij bodové hodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
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xij hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé

Xi, max Nejvyss$i hodnota k-tého ukazatele v pfipadé ukazatele (ohodnocena 100 body)

charakteru (+1)

Xi, min NEjniz§i hodnota k-tého ukazatele v ptfipadé ukazatele (ohodnocena 100 body)

charakteru (-1).

Integralni ukazatel (d;) je nasledné vypocitan jako vazeny aritmeticky pramér bodua
pridélenych firmé za jednotlivé ukazatele, pro jehoz vypocCet pii jednotkovych a

diferencovanych vahéch plati tyhle vzorce:
m
di = Z bU
j=1

d = 27t1 bij X p;

' je1Pj
Vzorec 10: Postup bodovaci metody
Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 296)

Nejlepsi podnik bude nasledné zvolen ten, jehoz integralni ukazatel dosahne nejvyssi

hodnoty. (Rejnus, 2014, s. 296)
1.9.2 Altmanuv bankrotni model

Altmaniv bankrotni model, ktery je zndmi pod jménem Z-score, je vypocitan pomoci
dosazeni hodnot vybranych finan¢nich ukazateli do dané rovnice. V praxi se nejcastéji

Clovék muze setkat s témito dvéma typy:

e Prvni varianta se sousttedi na akciové spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na
verejné organizovanych burzéch.
e Druhy typ se vénuje spolecCnostem, které bud’ nejsou akciové spolecnosti, nebo

nemaji své akcie burzovné obchodované. (Rejnus, 2014, s. 286)
Z—score=12xx;+1,4%x,+3,3*%xx3+0,6*x,+ 1,0*x5

Vzorec 11: Altmanuv bankrotni model

Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 287)
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Kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,

X2 =EAT / celkovi aktiva,

X3 = EBIT / celkova aktiva,

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy,
Xs = celkové trzby / celkova aktiva.

Hodnoty Z-score vyssi nez 2,99 indikuji finan¢né silnou spole¢nost, v tomto ptipade

muze investor uvazovat i o dlouhodobé¢jsi investici.

Hodnoty pod 1,81 naopak fikaji, ze spole¢nosti miize v budoucnu hrozit bankrot. V tomto

piipad€ by se mél investor co mozna nejdfive zbavit danych cennych papira.

Hodnoty v intervalu 1,81 az 2,99 spadaji do tzv. Sedé zony, kde neexistuje statisticky
prukazna prognoéza budouciho vyvoje financni situace podniku. Cenné papiry téchto

firem se tedy povazuji do jisté miry jako spekulativni.

Dany bankrotni model je pomérné spolehlivy, bankrot firem dokaze odhalit zpravidla dva

roky doptedu. (Rejnus, 2014, s. 287)
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2 ANALYTICKA CAST

Nésledujici kapitola prace se zprvu vénuje specifikaci podminek Exchage Traded Fund,
na jejimz zakladé jsou vybrany vhodné spole¢nosti k analyze. Spolecnosti, které projdou
timto sitem kritérif, jsou nasledné podrobeny analyze. Analyze je nejdiive podroben
vyvoj trzni hodnoty akcie a nasledné také vyvoj trzeb a inkasovaného zisku. Vyuzity jsou
také ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a na zavér také trzni hodnoty. VSechny
spoleCnosti jsou v zavérecné fazi verifikovany na zakladé bankrotniho modelu, ktery ma

za ukol odhalit pripadny budouci sklon k finan¢nim problémim spolecnosti.
2.1 Charakteristika fondu

Diplomova prace se vénuje vzorovému Exchange Traded Fundu. V nasledujici kapitole
je popsan statut a zakladni informace o investi¢nich cilech a samotném vybéru akciovych

tituld.
2.1.1 Statut fondu

Ména: USD

Management Exchange Traded Fund se rozhodl rozsifit a diverzifikovat dosavadni
portfolio fondu a to o akcie spoleCnosti tabakového prumyslu. Doplnéni fondu je
zamysSleno o dva az tfi tituly z daného primyslového odvétvi a v planu managementu je
ponechat dané spolecnosti v portfoliu minimalné po dobu péti let, paklize budou stale
splilovat podminky pro ponechéani ve fondu. Tyto akcie by mély dohromady tvofit 5 %
portfolia. Spravce fondu chce investovat pouze do nejvétSich spolecnosti na daném trhu,
coz je posuzovano na zakladé souhrnné trzni hodnoty vSech emitovanych akcii

spolecnosti, tedy na zakladée trzni kapitalizace.
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Tabulka 2: Trzni kapitalizace firem v tabakovém prumyslu

Zdroj: vlastni zpracovani dle (companiesmarketcap.com, 2022).

Poradi Nazev Trzni kapitalizace
1 Philip Morris $153.33 B
2 Altria Group $80.07 B
3| British American Tobacco $79.26 B
4 ITC $60.51 B
5 Japan Tobacco $38.38 B
6 Imperial Brands $22.96 B
7 KT&G $7.84 B
8 Sampoerna $7.83 B
9 RLX Technology $4.17 B

10 Gugang Garam $3.09 B
11 Vektor Group $1.97 B
12|Scandinavian Tobacco Gr. $1.74 B

K nisledné analyze je zdvandcti, z hlediska trzni kapitalizace nejvyznamnéjSich
spoleCnosti, vybrano prvnich 8, kdy kazda z téchto spolecnosti prekracuje hodnotu 7
miliard $. Konkrétné se jedna o spolecnosti Philip Morris, British American Tobacco,

ITC, Japan Tobacco, Imperial Brands, KT &G a Sampoerna.
2.2 Analyza vybranych spolecnosti

Tato podkapitola se vénuje predstaveni a podrobné analyze spolecnosti tabakového
prumyslu, jez byly vybranych na zakladé danych podminek. Analyza, provedena na
zakladé historickych dat spoleCnosti, se zaméfi, jak na trzby a zisk, tak na vSechny

ukazatele z teoretické Casti.
2.3 Philip Morris

Zakladatelé: Leopard Morris a Joseph Grunebaum
Rok zalozeni: 1847
Prévni forma: nadndrodni korporace

Pocet zaméstnancu: 74 600
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Webové stranky: https://www.pmi.com/

Philip Morris International Inc. je jedna z nejvétSich spoleCnosti na svété vyrabé&jici a
prodavajici tabakové vyrobky. Spolecnost méa sidlo ve Stamfordu, Connecticuta
zameéstnava vice nez 70 000 lidi po celém svété. Akcie spolecnosti byly kotovany na New
York Stock Exchange (NYSE: PM) pod tickerem ,, PMI“. Philip Morris International je
nezavislou spolecnosti, ktera se oddélila od matefské spolecnosti Altria Group v roce

2008. Firmy jednaly v roce 2019 o moznosti opétovné fuze, ale jejich jednani ztroskotaly.

Mezi dalsi znamé znacky cigaret patfi také L&M, Chesterfield, Parliament, Bond Street
a dalsi. (pmi.com, 2022)

V poslednich letech se spole€nost snazi cilit trh s elektronickymi cigaretami, jenz se tési
velké popularité. Spole¢nost se snazi nahradit cigarety nekufackymi produkty, které
samoziejmé také nejsou bez rizik, ale jsou vyrazné lepsi alternativou nez koufeni cigaret.
V poslednich letech tak spole¢nost aktivné investuje do vyzkumu a vyvoje novych
produktti. Spolecnost také usiluje o snizeni dopadu svych vyrobkd na zivotni prostedi a
podporuje udrzitelnou produkei. Philip Morris International prodava své vyrobky ve vice

nez 180 zemich svéta. (pmi.com, 2022)

Na konci roku 2022 spole¢nost odkoupila vice nez 90% podil ve §védské spoleCnosti

Swedish Match. (fxstreet.cz, 2022)

Vyvoj ceny akcie v Case

Svého prozatimniho stropu dosahla cena akcie v kvétnu roku 2017, cena byla tehdy 1198.
Béhem sledovanych let se pak hodnota vySplhala maximalné na 111,6$ a to konkrétné
v unoru roku 2022. Naopak nejniz§i cenou daného obdobi je 61$ z biezna roku 2020,
cena se tehdy vratila na hodnotu z roku 2011. Nyni se akcie obchoduje za 90,75$, coz

ukazuje pokles 10 % oproti zacatku roku.
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Graf 1: Vyvoj ceny akcie Philip Morris

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)

Analyza trzeb a zisku

2023

Trzby spolecnosti Philip Morris se béhem celého sledovaného obdobi pohybovaly okolo

hodnoty 30 miliond $, nejvice utrzila spole¢nost v roce 2022, kdy trzby dosahly hranice

31,76 milioni $. Rok 2020, vnémz vypukla celosvétova pandemie, zaznamenala

spoleCnost nejnizsi objem trzeb za poslednich pét let. V ndsledujicim roce, kdy trh stéle

e, ee

skuteCnost ukazuje, ze i v obdobi krize se lidé nékterych véci, jako je nikotin, nezieknou.

Co se tykd vyprodukovaného zisku, v tom byl nejvyznamnéjsi rok 2021, zisk tehdy Cinil

9,71 miliont $.
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Graf 2: Vyvoj trzeb a zisku Philip Morris

Zdroj: vlastni zpracovani dle (pmi.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Kolisajici zisk, ale také trzby maji vliv na vysledné hodnoty pomérovych ukazateld.
Ukazatel ROE poméfuje zisk svlastnim kapitdlem, prave zéaporny vlastni kapitdl
vysvétluje zaporné hodnoty dosazené béhem celého obdobi. Rentabilita aktiv se béhem
let stabiln€ pohybuje okolo 20 %. Spolecnosti se dafilo z celkového objemu inkasovanych
trzeb vyprodukovat okolo 30 % zisku, z tohoto pohledu byl viibec nejvyznamnéjsi rok
2021.

Tabulka 3: Rentability Philip Morris

Zdroj: vlastni zpracovéni dle (pmi.com, 2023)

Rentability 2022 2021 2020 2019 2018 Primér | Median
ROE -150,96% | -118,30% | -81,06% | -80,51% | -77,16% |-101,60% | -81,06%
ROA 15,45% 23,52% 19,17% 18,02% | 20,82% | 19,40% | 19,17%
ROS 29,99% 30,92% | 29,94% 25,93% | 27,99% | 28,96% | 29,94%
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Ukazatel celkové zadluzenosti

Celkova zadluZenost beéhem péti let klesla z pavodnich 126,98 % na konecnych 110,23
%. Nejnizsi zavislost na cizich zdrojich bylo mozné sledovat pravé v poslednim roce
analyzy. Primérna hodnota celkové zadluzenosti naméfena v tomto sledovaném obdobi,

je na drovni 210,6 %.

Zadluzenost Philip Morris
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Graf 3: Zadluzenost Philip Morris
Zdroj: vlastni zpracovani dle (pmi.com, 2023)

Ukazatel likvidity

Vysledky spoleCnosti Philip Morris se nedostali ani v jenom roce do doporuceného
rozmezi. Za doporucené jsou povazovany hodnoty v intervalu od 1,5 do 2,5. Samotny
ukazatel znazornuje, kolikrat obézna aktiva kryji kratkodobé zavazky firmy. V Pripadé
spole¢nosti Philip Morris obézna aktiva, ve dvou z péti let, nekryji kratkodobé zavazky

ani jednou.
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Bézna likvidita Philip Morris
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Graf 4: Bézna likvidita Philip Morris

Zdroj: vlastni zpracovani dle (pmi.com, 2023)

Ukazatele trzni hodnoty

V ramci ukazatele Price earning ratio se jako zakladni linie povazuje hodnota 15.
V ptipad€ spolecnosti Philip Morris se hodnota ukazatele pohybovala, ve ¢tyfech letech
z péti, nad zminénou linii. Pro pfipadné investory byla akcie méné atraktivni diky své

vysoké cené.

EPS se béhem let pohybovalo v rostoucim trendu. Jediny pokles bylo mozné sledovat

mezi lety 2018 — 2019, kdy hodnota klesla 0 9 %.

Ukazatel Price to Book Value dosahoval zapornych hodnot v kazdém z péti let. Muze za
to zdpornd hodnota ukazatele Book Value, ktery je v tomto pfipadé jeden z hodnot
potfebnych k vypoctu. Zaporna hodnota tohoto ukazatele o spole¢nosti také vypovida, ze

ma vice zavazku nez aktiv.

Ukazatele 2022 2021 2020 2019 2018 | Promér | Median
trzni hodnoty
(P/E) 17,42 16,3 16,04 18,46 13,14 | 1627 | 16,30
EPS 5,82 5,83 5,16 4,61 5,08 5,30 5,16
(P/B) 24,9 18 12,1 13,8 9,66 | -15,69 | -13,80

Tabulka 4: Ukazatele trzni hodnoty Philip Morris

Zdroj: vlastni zpracovani dle (pmi.com, 2023)
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2.4 Brittish American Tobacco

Zakladatelé: vznik sloucenim dvou jiz existujicich tabakovych spole¢nosti
Rok zalozeni: 1902

Pravni forma: vetejna akciova spolecnost

Pocet zaméstnancua: 55 000

Webové stranky: https://www.bat.com/

Stejné jako spolecnost Philip Morris 1 British American Tobacco plc (BAT) je jednou z
nejvétSich svétovych spolecnosti vyrabéjicich a prodéavajicich tabakové vyrobky.

Spole¢nost sidli v Londyné a ptisobi ve vice nez 180 zemich svéta. (bat.com, 2022)

Nejznamé;jsi znacky cigaret vlastnéné spolecnosti BAT jsou Dunhill, Lucky Strike, Pall
Mall, Kent, Rothmans a Newport. Kromé toho spolecnost vyrabi i doutniky a jiné
tabakové vyrobky. (bat.com, 2022)

Spole¢nost se zavazala k tomu, ze svym dosp€lym zakaznikiim bude nabizet co mozna
nejméné rizikové produkty. Ambici spolecnosti je mit 50 milion( zakaznika ze sféry
nehotlavych produktt a to do roku 2030. Zaroveri s tim si spole¢nost predsevzala urychlit
tempo rustu trzeb v dané oblasti, cilem pro rok 2025 je ziskat trzby v hodnoté 5 miliard
liber. Spole¢nost mimo jiné pracuje na snizovani dopadu svych vyrobkt na Zivotni

prostfedi a podporuje udrzitelnou produkci. (bat.com, 2022)

Vyvoj ceny akcie v Case

Cena akcie spolecnosti British American Tobacco se za svoji dlouhou historie dostala
z hodnoty 2$ az na 73$ za akcii. Hned na tvod sledovaného obdobi zaznamenala akcie
nejvyssi hodnoty 708, nasledoval pokles o 50% k hodnotim okolo 35$. V poslednich

letech se kurz akcie drzi mezi 35% a 478.
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Graf 5: Vyvoj ceny British American Tobacco

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)

Analyza trzeb a zisku

Trzby spolecnosti British American Tobacco v sledovaném obdobi vzrostly o 15 %.
Nejuspesnéjsi z hlediska trzeb byl posledni rok 2022, kdy spolecnost utrzila 34,06
miliont $. Nejlépe se dafilo spolecnosti produkovat zisk ve dvou po sobé nasledujicich
2019 a 2020, coz ukazuje také rentabilita trzeb, kterad pouze v téchto letech presahla 28%

hranici.
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Vyvoj Trzeb a zisku
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Graf 6: Vyvoj trzeb a zisku British American Tobacco

Zdroj: vlastni zpracovani dle (bat.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Rostouci objem aktiv zpisobil pomérné nizkou hodnotu ukazatele ROA, zvlasté v prvnim
sledovaném roce rentabilita aktiv klesla pod 8 %. Pomér zisku k vlastnimu kapitdlu Cinil
9 % az 14 %. NejvysSich hodnot z ukazateld rentabilit dosahovala rentabilita trzeb.
Vyslednou hodnotu tohoto ukazatele ovliviiovali kolisajici zisk a trzby. Spolecnosti se

prumérné dafilo z trzeb vyprodukovat 28,17 % zisku.
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Graf 7: Ukazatele rentability

Zdroj: vlastni zpracovéni dle (bat.com, 2023)

Ukazatele celkové zadluzenosti

Spole¢nost British American Tobacco vyuziva pomérné vyrovnané vlastni i cizi zdroje.
Ve sledovaném obdobi méla celkovéa zadluzenost klesajici trend. Vyraznéjsi pokles byl
mezi lety 2020 — 2021, kdy hodnota ukazatele poklesla o 3 %. Nejvice vyuzivala

spolecnost své vlastni zdroje v roce 2022, ukazatel v tomto roce dosdhl hodnoty 50,69 %.
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Graf 8: ZadluZzenost BAT
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (bat.com, 2023)

Ukazatel likvidity

Kdyz se porovnaji obézna aktiva s kratkodobymi zavazky, tak je mozné vypozorovat, ze
hodnota obéznych aktiv je mensi, coz se také projevuje na samotném ukazateli. Bézna
likvidita ani v jednom roce nepfesahla uroven 0,9. Fakt, ze kratkodobé zavazky prevysuji

obézna aktiva, mize v budoucnu zpusobit problémy s placenim vlastnich dluht.

Bézna likvidita BAT
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Graf 9: Bézn4 likvidita BAT

Zdroj: vlastni zpracovani dle (bat.com, 2023)

Ukazatele trzni hodnoty

V rdmci ukazatele Price earnings ratio dosahuje spolecnost BAT pomérné nizkych
hodnot, coz je u tohoto ukazatele pozitivni. Trend ukazatele je kolisavy a pohybuje se

mezi 9 a 13.

Zisk na akcii spolecnosti BAT ukazuje pievazné rostouci trend. V analyzovaném obdobi

se hodnota zvétsila o 13 % z ptvodnich $3,27 na $3,70.
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Ukazatel P/B se neprili§ odchyloval od hodnoty 1, dokonce primérna hodnota vychazi
presné na tuto hodnotu, medidn hodnot se dostal dokonce na uroveri 0,98. O spolecnosti

BAT to tika, ze jeji aktiva se rovnaji jeji trzni cené

Tabulka 5: Ukazatele trzni hodnoty BAT

Zdroj: vlastni zpracovani dle (bat.com, 2023)

Ukazatele |, 2021 2020 2019 2018 | Pramér | Median
trzni hodnoty
(P/E) 11,24 9,25 9,71 12,98 9,50 10,54 | 10,12
EPS 3,70 3,68 3.47 3,08 3,27 3,44 3,46
(P/B) 0,97 0,96 1,02 1,16 0,88 1,00 0,98

2.5 Altria Group

Zakladatelé: vznik jako vysledek nékolika fuzi a akvizic
Rok zalozeni: 2008

Pravni forma: vefejné obchodovana spolecnost

Pocet zaméstnancti: 7 000

Webové stranky: https://www.altria.com/

Spole¢nost Altria Group, Inc. (pavodné Philip Morris Companies Inc.) vznikla v roce
1985 sloucenim spolecnosti Philip Morris a Kraft Foods. Spojenim téchto dvou
spole¢nosti vznikla jedna z nejvétSich potravinarskych a tabakovych spolecnosti na svéte.

(altria.com, 2023)

V roce 2003 se Altria Group rozhodla rozdélit své potravinarské a tabakové aktivity na
dvé samostatné spolecnosti, a to Altria pro tabakové aktivity a Kraft Foods Inc. pro
potravinarské aktivity. V roce 2008 se pak Altria Group rozhodla oddélit své mezinarodni
tabakové aktivity a vytvorila samostatnou spole¢nost Philip Morris International Inc.,
ktera se stala nejvétSim sv€tovym vyrobcem tabakovych vyrobki mimo USA.

(altria.com, 2023)

Nyni spole¢nost sidli v Richmondu ve Virginii. V soucasné dobé¢ se Altria Group 1 diky

svym dcefinym spolecnostem zamétuje na podnikani v oblasti tabaku, alkoholu a konopi.
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Nejznaméjsi znackou cigaret z portfolia spoleCnosti Altria Group je Marlboro, mezi
nejvyznamnéjsi znacka doutnika patii Black & Mild. Svoji popularitu v poslednich letech

ziskaly také bezkourové tabakové produkty znacky IQOS. (altria.com, 2023)

Vyvoj ceny akcie v Case

Akcie americké spoleCnosti Altria se v souc¢asné dobé obchoduje okolo hranice 44$.
Stejné jako u predchozich spoleCnosti i Altria zaznamenala po roce propad své hodnoty.
Nejvyse se akcie beéhem sledovaného obdobi obchodovala v lednu 2018 a to za 718.
Nejhutfe se kurz jevil v bfeznu 2020, kurz se tehdy propadl az k hodnoté 34$. Nyni se

kurz pohybuje v bo¢nim trendu.
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Graf 10: Vyvoj ceny akcie Altria

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)

Analyza trzeb a zisku

V poslednich péti letech se trzby spolecnosti Altria ustalily okolo hranice 25 miliont $,
béhem sledovaného obdobi trzby poklesly o necela 2 %. NejvyraznéjSim rokem co se
vyprodukovanych trzeb tyka, byl rok 2021. Béhem let postupné klesal zisk spolecnosti

Altria, svého dna dosédhl v roce 2021. V nasledujicim roce vsak zisk vzrost o 57 %.
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30.00 30.00%
25.00 25.00%
20.00 20.00%
&
= 15.00 15.00%
10.00 10.00%
5.00 5.00%
0.00 0.00%
2022 2021 2020 2019 2018
. Tr7by Zigk emm—]ROS

Graf 11: Vyvoj trzeb a zisku Altria

Zdroj: vlastni zpracovani (www.altria.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje téméf v kazdém roce dosti odlisnych hodnot, sviij
vliv na to ma kolisajici velikost zisku a vlastniho kapitdlu a v poslednich dvou letech fakt,
ze vlastni kapital byl zaporny. Rentabilita aktiv dosahovala praimérn€ 10,74 %. Vyraznéji
podpramérnych vysledkt dosahla spole¢nost pouze v roce 2021, kdy 43% pokles zisku
zpusobil nejnizsi vysledek ukzatele ROA a to konkrétné 6,26 %. V letech 2018 az 2022
se spolecnosti Altria dafilo vyprodukovat z 1 K¢ inkasovanych trzeb praimérné 0,19 K¢

zisku. Nejlépe se spolecnosti v tomto ohledu vedlo v roce 2018.

T 0 T W e
ROE -146,93% |-154,11%| 148,34% | 79,25% | 46,92% | -5,30% | 46,92%
ROA 15,60% 6,26% 9,15% 10,16% | 12,51% | 10,74% | 10,16%
ROS 22.97% 9,51% 16,59% | 19,94% | 27,32% | 19,27% | 19,94%

Tabulka 6: Rentability Altria

Zdroj: vlastni zpracovani (www.altria.com, 2023)
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Ukazatel celkové zadluzenosti

Zavislost spolecnosti Altria na cizim kapitdlu ma rostouci trend. Hodnota postupné rostla
z puvodnich 73,26 % na 87,1 % v roce 2019, v nasledujicim roce uz byl pomér cizich
zdroju k celkovym zdrojim financovani 93,75 %, zavérecCna dva roky prekonala celkova

zadluzenost hranici 100 %.

Zadluzenost Altria
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Graf 12: ZadluZenost Altria
Zdroj: vlastni zpracovani (www.altria.com, 2023)
Ukazatel likvidity

Je zfetelny stoupajici trend ukazatele bézné likvidity, avSak ani v jednom sledovaném
roce nedosdhl ani z daleka pozadovanych hodnot. V dvodnim roce 2018 byl objem
obéznych aktiv pétinovy oproti kratkodobym zavazkim. Nejblize se pomér piiblizil

doporucenému intervalu v roce 2022, kdy bézna likvidita ukazovala hodnotu 0,84.

43


http://www.altria.com

Bézna likvidita Altria
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Graf 13: Bézna likvidita Altria

Zdroj: vlastni zpracovani (www.altria.com, 2023)

Ukazatele trzni hodnoty

Akcie z pohledu ukazatele P/E byla pro investory atraktivni v letech 2018 a 2022, opacné
tomu bylo vroce 2020 a v roce ndsledujici, kdyby spolecnost drzela takto vysokou
hodnotu dlouhodobé, znamenalo by to, ze by se v budoucnu dost pravdépodobné snizila
trzni hodnota akcie. Vzhledem k tomu, ze spoleCnost v roce 2019 inkasovala ztratu, nen{

mozné ukazatel pro zminény rok vypocitat.

Akcie spolecnosti Altria byly, diky snizujicimu se zisku méné rentabilni. Hodnota
ukazatele EPS také diky zminénému problému v roce 2019 dostala do zapornych Cisel.
EPS v nasledujicich letech opustilo zdporné hodnoty a v roce 2022 koncilo na hodnoté

3,19.

Hodnoty, kterych v avodnich tfech letech v rdmci ukazatele P/B spoleCnost Altria
dosdhla, svéd¢i o tom, ze pripadni investofi zaplati vice, nez jaké je skuteCna trzni cena

akcie. Zaporné vysledky z poslednich let ovlivnil zdporny vlastni kapital.
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Tabulka 7: Ukazatele trzni hodnoty Altria

Zdroj: vlastni zpracovani (www.altria.com, 2023)

Ukazatele tzni| 05 | 2001 | 2020 | 2019 | 2018 | Pramer | Median
hodnoty
(P/E) 1433 | 3537 | 17.08 ] 1342 | 1604 | 15.71
EPS 3.19 1.34 2.4 0.7 3.69 198 | 240
(P/B) 209 | -53.8 26 147 | 626 | -1.37 | 1048
2.6 ITC

Zakladatelé: William Henry Wills

Rok zalozeni: 1910

Pravni forma: vetrejna spolecnost

Pocet zaméstnancu: 27972

Webové stranky: https://www.itcportal.com/

ITC je jednou z prednich indickych spole¢nosti ze soukromého sektoru s vice nez
100letou historii. Spolecnost sidli v Kalkaté¢ a ma pobocky po celé Indii. Zaméteni
spole¢nosti je na na vyrobu a distribuci riznych produktt, v€etn€ potravin, napoju, osobni

hygieny, kosmetiky, papiru a papirovych vyrobkd, tabaku a cigaret. (itcportal.com, 2023)

Nejznamé;jsi znacky cigaret vlastnéné spolecnosti ITC patii Wills Navy Cut, Gold Flake,
Bristol a Flake. Spolecnost vyrabi také dalsi tabakové vyrobky, jako jsou doutniky a
dymky. Mezi produkty ITC patfi také dalsi znacky jako je Aashirvaad, Sunfeast, Bingo!,
Yippee!, Candyman, Classmate, Fiama, Vivel, Engage, Wills a Gold Flake.
(itcportal.com, 2023)

Kromé svych béznych aktivit se ITC snazi také vytvaret udrzitelné zivobyti, formou
podpory farmait, pro vice nez 6 miliona lidi, z nichz vétSina predstavuje nejchudsi

indicky venkov. (itcportal.com, 2023)
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Vyvoj ceny akcie v Case

Ani spolecnosti ITC se nevyhnul pokles po roce 2017, ten se zastavil az na urovni 2,10

$. Oproti ostatnim konkurentim se vSak situace vtomto bodé€ otoCila a kurz se

nasméroval zpét vzhiru, coz monitoruje nejvyssi dosazena hodnota poslednich let 4,758$.

V soucasné dobé se kurz nachazi nedaleko dlouhodobé nejvyssi hodnoty z roku 2017.

ITC LTD - 1W - NSE = 4.60 +0.00 (+0.48%)
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Graf 14: Vyvoj ceny akcie ITC

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)

Vyvoj trzeb a zisku

Trzby spole€nosti ITC mély béhem sledovaného obdobi rostouci trend a od roku 2018 do

roku 2022 vzrostly konkrétn€ o 34 %. Zisk vygenerovany spolecnosti celkové za posledni

pét let vzrostl, ale jeho trend nebyl Cisté rostouci, stiidala se pravidelné obdobi ristu a

poklesu. Celkova zména zisku byla 34 %. Nejhorsim rokem z hlediska vygenerovaného

zisku a trzeb byl shodné u obou pfipadi rok 2019, naopak nejlepsi byl rok 2022.
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Vyvoj trzeb a zisku ITC
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Graf 15: Vyvoj trzeb a zisku ITC

Zdroj: vlastni zpracovéni dle (itcportal.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu béhem pozorovanych let mirné kolisala a od roku 2018
hodnota ukazatel vzrostla o neceld 3 %. NejvyznamnéjSim rokem optikou tohoto

ukazatele byl rok 2022, rentabilita vlastniho kapitdlu byla 24,52 %.

Rentabilita aktiv zazila v uvodnich tfech letech rist. V nasledujicim roce doslo k propadu
0 3,48 % vlivem nizsiho zisku. V roce 2022 byl opét patrny rust ukazatele, zisk se totiz

dostal zpét na uroven z roku 2020. Primérna hodnota ukazatele byla 18,46 %.

Spole¢nosti ITC se v priméru z 1 K¢ trzeb vyprodukovat 0,26 K¢ zisku. Nejvyraznéjsim
byl v tomto sméru rok 2020, kdy rentabilita trzeb presahla jedinkrat hranici 30 %.
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Graf 16: Ukazatele rentability ITC

Zdroj: vlastni zpracovéani (itcportal.com, 2023)

Ukazatel zadluzenosti

Spole¢nost ITC vyuziva v porovndni s ostatnimi konkurenty na svétovém trhu nejvétsi
podil vlastniho kapitalu. Praimérna zadluzenost spole¢nosti ITC byla na Grovni 17,06 %.
Takto nizka hodnota mize svédcit o ne prili§ efektivni praci s kapitalem. Vibec nejnizsi
zadluzenost bylo mozné sledovat v roce 2020, v tomto roce byla zadluzenost na Grovni

14,89 %.
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Zadluzenost ITC
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Graf 17: Zadluzenost ITC
Zdroj: vlastni zpracovani (itcportal.com, 2023)
Ukazatel likvidity

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou v intervalu 1,5 az 2,5. Hodnoty spole¢nosti ITC
se ve vSech letech pohybovali nad timto intervalem. Nejvyssi vysledek ukazatele byl
zjistén v puli sledovaného obdobi, v roce 2020. Tehdy byl ukazatel na drovni 4,02.
Hodnota 2,7 z roku 2022 byla naopak nejnizsi.

Bézna likvidita ITC
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Graf 18: Bézna likvidita ITC

Zdroj: vlastni zpracovani (itcportal.com, 2023)
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Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel Price earnings ratio se ve Ctyfech z péti let pohyboval nad liniif, kterou
reprezentuje uroven 15. Tato skuteCnost vypovida o tom, ze akcie spolecnosti byly

v danych letech pro investory mén¢ atraktivni.

Trend ukazatele EPS byl kolisavy. Pfestoze ukazatel béhem let vzrostl o 36 %, tak své
nejvetsi hodnoty dosahl v roce 2019, kdy byl zisk na akci $0,21.

Median hodnot P/B ratio se zastavil na hodnot¢ 4,9. Nejnizsi vysledek byl dosazen v roce

2020, naopak nejvyssi v roce 2022 a to konkrétné 6,13.
Tabulka 8: Ukazatele trzni hodnoty ITC

Zdroj: vlastni zpracovani (itcportal.com, 2023)

Ukazatele tzni | o00) | pop1 | 2020 | 2019 | 2018 | Pramer | Medidn
hodnoty
(P/E) 2254 | 2042 | 13,79 | 2903 | 2777 | 2271 | 22,54
EPS 0.15 0.13 0.15 021 0.11 0.15 0.15
(P/B) 6,13 4,37 4,36 49 5,89 6,41 4,90

2.7 Japan Tobacco

Zakladatelé: vznik sloucenim nékolika japonskych tabakovych spole¢nosti
Rok zalozeni: 1999

Pravni forma: akciova spolecnost

Pocet zaméstnancu: 48,000

Webové stranky: https://www jti.com/

Japan Tobacco Inc. (JT) je japonska nadnarodni spolecnost se sidlem v Tokiu, ktera se
zaméfuje na vyrobu a prodej tabakovych vyrobkt. Spole¢nost byla vytvorena v roce 1999

a je jednim z nejvétsich vyrobct a prodejct cigaret na svété. (jti.com, 2023)

Mezi nejznaméjsi znacky cigaret vlastnéné spolecnosti JT patii Camel, Winston nebo
napiiklad Mevius (dfive Mild Seven). Spolecnost také vyrabi cigarety pod znackou

Pianissimo pro japonsky trh, které jsou specialné navrzeny pro zeny. (jti.com, 2023)
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V roce 1999 se spolecnost JT stala mezinarodnim vyrobcem tabakovych vyrobku diky
akvizici znacky Camel a dal§ich znacek od spolecnosti R. J. Reynolds Tobacco Company.
V poslednich letech se dmétuje své produkty do vice nez 130 zemi. SpoleCnost ma také
zajem o rozvoj trhu s léCebnymi kanabinoidy a investuje do vyzkumu a vyvoje v této

oblasti. (jti.com, 2023)

Vyvoj ceny akcie v Case

Béhem sledovaného obdobi, tedy mezi roky 2018 az 2022 ztratila hodnota akcie 35% ze
své puvodni hodnoty. Nejvys$si cena byla zaznamenana na tvod roku 2018, kdy se
obchodovalo okolo tirovné 33,8$. Nasledoval zminovany pad zpisobeny nizsi poptavkou
po kufivu, coz dokumentuji také nizsi hodnoty trzeb ve zminovaném obdobi. Situace se

ustdlila v roce 2021, v poslednim obdobi hodnota kolisd mezi 16$. a 218.
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Graf 19: Vyvoj ceny akcie Japan Tobacco

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)

Analyza trzeb a zisku

Mezi lety 2018 az 2022 se objem trzeb zveétsil o 19 %. Zisk béhem let kolisal, ale nakonec
zaznamenal také rust a to o 14 %. Stejné€ jako ostatni konkurenty i americkou spole¢nost

Altria poznamenal Covid-19, béhem roku 2020, kdy pandemie nabirala na sile, klesl jak
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zisk tak ale i trzby. Z pohledu trzeb to bylo o 4 % a v ptipadé zisku o 13,7 %.
Nejziskoveéjsi byl zavéreény rok 2022.

Vyvoj trzeb a zisku
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Graf 20: Vyvoj trzeb a zisku Japn Tobacco

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jti.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitdlu klesla z pivodnich 14,34 % na
konecnych 12,25 %, kdyz vibec nejniz§i hodnota byla zaznamenana v roce 2021.
Podobny prabéh mély také ostatni ukazatele rentability. Ukazatel ROA nabyval svych
nejnizSich hodnot uprostfed intervalu. V ivodu a na konci pozorovanych let se
spolecnosti dafilo nejlépe z hlediska tvorby zisku z trzeb, v priméru se hodnota tohoto

ukazatele pohybovala okolo 16 %.
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Graf 21: Ukazatele rentability Japan Tobacco

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jti.com, 2023)

Ukazatel celkové zadluzenosti

Spole¢nost Japan Tobacco vyuzivala zdroje financovani dosti vyrovnan€, o cemz sved¢i
také hodnota ukazatele, ktera primérné nabyvala 49,53 %. Nejvice cizich zdroju bylo
spotiebovano v roce 2020. Naopak z pomérné vyrovnanych vysledkd vy¢niva rok 2022,
kdy ukazatel klesl pod hranici 45 %.
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Zadluzenost Japan Tobacco
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Graf 22: Zadluzenost Japan Tobacco
Zdroj: vlastni zpracovani dle (jti.com, 2023)
Ukazatel likvidity

Do intervalu od 1,5 do 2,5 se vlezla spole¢nost Japan Tobacco v letech 2020, 2021 a 2022.
V uvodnich dvou letech by obézna aktiva pokryla kratkodobé zavazky 1,27 krat
respektive 1,28 krat v roce 2018.
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Graf 23: Bézna likvidita Japan Tobacco

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jti.com, 2023)
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Ukazatele trzni hodnoty

Kromé vstupniho roku analyzy ukazovala data v rdmci Price earnings ratio hodnoty pod
15, coz svédci o tom, ze akcie této spoleCnosti byla béhem zkoumanych let pro investory

atraktivni.

Trend kfivka EPS by mé¢l tvar pismene ,, V“, tedy s nejnizsi hodnotou uprostied svého
intervalu. V kone¢ném dusledku se ale rentabilita akcie zvétSila z $1,66 na $1,92. Jde

tedy o narast o 15,6 %.

Ukazatel P/B se pohyboval v intervalu od 1,36 do 1,8. Aktiv spole¢nosti jsou tak mirné

mens$i nez trzni hodnota spole¢nosti.
Tabulka 9: Ukazatele trzni hodnoty Japan Tobacco

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jti.com, 2023)

Ukazatele | ) 2021 2020 2019 2018 | Pramér | Median
trzni hodnoty
(P/E) 1045 | 12,18 | 12,03 | 12,06 | 1658 | 1268 | 1216
EPS 1,92 1,47 1,35 1,51 1,66 1,58 1,51
(P/B) 1,36 1,45 1,49 1,62 1,8 1,54 1,49

2.8 Imperial Brands

Zakladatelé: James William Dempster a Thomas Johnstone Barratt
Rok zalozeni: 1901

Pravni forma: akciova spole¢nost

Pocet zaméstnancu: 27 500

Webové stranky: https://www.imperialbrandsplc.com/

Imperial Brands plc je britska nadnarodni spolecnost se sidlem v Bristolu, kterd se
zameéfuje na vyrobu a prodej tabakovych vyrobku, jako jsou cigarety, doutniky a tabakové
naplné pro elektronické cigarety. Spolecnost byla zaloZzena v roce 1901 pod jménem
Imperial Tobacco Company a v soucasnosti patii k nejvét§im vyrobcim a prodejcim
cigaret na svété. Imperial Brands je vlastnikem fady mezinarodné uznavanych znacek
cigaret, véetné Winston, Davidoff, Gauloises, JPS a blu. Spole¢nost se také zamétuje na

inovace v oblasti elektronickych cigaret. (imperialbrandsplc.com, 2023)
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Kromé tabakovych vyrobkli se Imperial Brands také zabyva vyrobou alkoholickych
napoju, véetné whisky a ginu, ma také vlastni fadu elektronickych cigaret pod znackou

Nerudia. (imperialbrandsplc.com, 2023)

Spole¢nost sméfuje své  investice v poslednich letech primarné na jejich pét
nejdalezit&jsich trht v USA, Némecku, Velké Britanii, Australii a Spanélsku, které
predstavuji vice nez 70 procent provozniho zisku. Co se tykd zaméfeni na konkrétni
produkty, tak spole¢nost Imperial Brands koncentruje své usili v oblasti zahtivaného

tabaka a vodnich dymek. (imperialbrandsplc.com, 2023)

Vyvoj ceny akcie v Case

Postupné znehodnoceni zazila béhem let 2018 a 2019 také spolecnost Imperial Brands,
cena akcie narazila na své dno az v roce 2020, kurz tehdy ukazoval hodnotu $16. Nejvyse
obchodovana cena byla hned v ivodnim tydnu roku 2018 a to konkrétné $42,7. Nyni se

cena pohybuje okolo $23.
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Graf 24: Vyvoj ceny akcie Imperial Brands

Zdroj: (www.tradingview.com, 2023)
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Analyza trzeb a zisku

Ze vSech sledovanych spole¢nosti tabakového prumyslu dosahovala Imperial Brands
vibec téch nejvyssich trzeb, dokonce zaznamenaly 7% nartst oproti roku 2018. Problém
vSak mela spoleCnost s produkovanim zisku z velkého objemu trzeb. Pomér zisku
k trzbam se cely ¢as pohyboval primérné okolo 4,89 %. Prestoze zisk spole¢nosti byl
minimalné, je patrny lehce rostouci trend. Zisk spoleCnosti ovliviiuji vysoké naklady

spojené s trzbami, ale také fakt, ze spoleCnost témet 30 % zisku spotiebuje na distribuci

a marketing.
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Graf 25: Vyvoj trzeb a zisku Imperial Brands

Zdroj: vlastni zpracovani dle (imperialbrandsplc.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Nejvyssich hodnot v ramci ukazateld rentability dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu,
pfi€¢inu lze hledat pfedevsim ve velice nizkém vlastnim kapitalu. Diky velice nizkému
zisku dosahly zbylé dva ukazatele malych hodnot. Pomér zisku a aktiv byl praimérné 4,93
%, rentabilita trzeb dosahovala v priméru jest€ o 4 setiny procenta nizSich hodnot.

Viditelné nejhorsi byl rok 2019, naopak nejlepsi rok 2021.
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Graf 26: Ukazatele rentability Imperial Brands

Zdroj: vlastni zpracovani dle (imperialbrandsplc.com, 2023)

Ukazatel celkové zadluzenosti

Celkova zadluzenost kolisala mezi 73 % a 83 %, primérna hodnota ukazatele byla 78,41
%. Spolecnost Imperial Brands byla nejvice zadluzena v roce 2020, po vypuknuti
pandemie Covidu-19. Naopak vstupni rok analyzy byl z hlediska celkové zadluzenosti

nejlepsi.
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Graf 27: Zadluzenost Imperial Brands

Zdroj: vlastni zpracovani dle (imperialbrandsplc.com, 2023)

Ukazatel likvidity

Bézna likvidita spole¢nosti Imperial Brands se konstantné pohybovala mimo doporucené
hodnoty, které jsou v intervalu mezi 1,5 az 2,5. Nejblize danému intervalu, ale porad
pomérné daleko od idealu, byla hodnota z roku 2019. Nejnizsi pomér obéznych aktiv a
kratkodobych zavazka byl patrny na uvod sledovaného obdobi, tehdy tvofila obézna

aktiva pouze 65 % kratkodobych zavazka.
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Graf 28: Bézna likvidita Imperial Brands
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (imperialbrandsplc.com, 2023)

Ukazatele trzni hodnoty

Podle ukazatele Price earnings ratio byly v poslednich tfech letech akcie Imperial Brands
podhodnoceny. V roce 2018 a 2019 byl ukazatel nad hodnotou 15 a tak byly akcie méné

atraktivni ke koupi.

Ukazatel EPS ma kolisavou tendenci a jeho primérna hodnota se mezi lety 2018 az 2022

byla $0,22.

Hodnoty P/B ratio ukazuji, Ze pohledem tohoto ukazatele byla akcie nadhodnocena, i
kdyz tento ukazatel ma klesajici trend. Cena aktiv spole¢nosti jen tak mensi nez jeji trzni
jeji trzni cena.

Tabulka 10: Ukazatele trzni hodnoty Imperial Brands

Zdroj: vlastni zpracovani dle (imperialbrandsplc.com, 2023)

vzt o 2022 2021 2020 2019 2018 | Pramér | Median
trzni hodnoty
(P/E) 11,26 521 8,65 1728 | 1865 | 1221 | 11.26
EPS 0,20 0,37 0,19 0,13 0,22 0,22 0,20
(P/B) 2,55 2,74 2,65 3,52 439 3,17 2,74
29 KT&G

Zakladatelé: privatizovana spole¢nost

Rok zalozeni: 1989

Pravni forma: vetrejna spolecnost

Pocet zaméstnancu: 4800

Webové stranky: https://www.ktng.com.com/

KT&G Corporation (Korea Tobacco & Ginseng Corporation) je jihokorejska spole¢nost
zabyvajici se vyrobou a distribuci tabakovych vyrobki. Je jednou z nejvétsich tabakovych
spoleCnosti v Jizni Koreji a patii mezi nejvetsi vyrobce cigaret v Asii, jeji sidlo je

v jihokorejském Daejeonu. (ktng.com, 2023)
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Spole¢nost se v minulosti nejprve orientovala na vyrobu zenSenovych vyrobkd, ale

v prub€hu své Cinnosti se preorientovala na vyrobu cigaret. (ktng.com, 2023)

KT&G vyrabi Sirokou Skalu tabakovych vyrobka, véetné cigaret, doutnikt, tabaku do
vodnich dymek a elektronickych cigaret. Témi nejznaméjSimi znackami cigaret patii

Esse, This, Raison, a Bohem Cigar Mojito. (ktng.com, 2023)

KT&G ma silnou pozici na doméacim trhu v Jizni Koreji a také na mezinarodnich trzich.
Exportuje své vyrobky do vice nez 120 zemi po celém svété, vCetné Asie, Evropy,

Blizkého vychodu a Ameriky. (ktng.com, 2023)

Vyvoj ceny akcie v Case

Za celé sledované obdobi ztratila akcie spolecnosti KT&G 38 % ze své hodnoty, klesla
z ptuvodnich $102 na $63. Béhem celého obdobi je patrny klesajici trend. Korekce ceny
pfisla hlavné po vyraznéjSim propadu na zacatku roku 2020, kdy cena akcie zazila pokles
0 31 %. Na zminény pokles trh reagoval a do konce roku se vratil na hodnotu, se kterou

vstupoval do roku 2020, cozbylo $81. Posledni korekce probéhla na zavér minulého roku.
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Graf 29: Vyvoj ceny akcie KT&G

Zdroj: (tradingview.com, 2023)
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Analyza trzeb a zisku

Z rostouciho trendu spole¢nosti KT&G vyprodukovaného zisk vy¢niva pouze rok 2021,
kdy zisk klesl o 17 %. Nejvyssiho zisku dosahla spole¢nost v poslednim méfeném roce,

podatilo se ji v tomto roce ziskat 1,17 miliardy $.

Trzby spolecnosti KT&G konstantné rostly ve vSech analyzovanych letech, celkové
v tomto obdobi vzrostly trzby o 36 %. Nejvyssi objem trzeb inkasovala spolecnost v roce

2022.

Vyvoj trzeb a zisku KT&G
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Graf 30: Vyvoj trzeb a zisku KT&G

Zdroj: vlastni zpracovani dle (ktng.com, 2023)
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

Ukazatele ROE a ROA mély obdobny prabéh, oba zminéné ukazatele béhem let kolisaly.
Vsechny ukazatele rentability zaroven kopiruji vyvoj zisku, na némz jsou ukazatele
zalozené. ROE vzrostla z pavodnich 11,05 % na 15,62 % z roku 2022. Pomér zisku a
celkovych aktiv vzrostl z hodnoty 8,85 % na 12,10. Spolec¢nosti KT&G se pramérné
dafilo vyprodukovat z 1 K¢ trzeb 0,21 K¢ zisku. Vibec nejlépe se spolecnosti optikou

tohoto ukazatele vedlo v roce 2022, kdy zisk tvofil az 25,18 % z trzeb.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (ktng.com, 2023)

Rentabilita KT&G
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Graf 31: Rentabilita KT&G

Ukazatel celkové zadluzenosti

Spole¢nost KT&G je v porovnani s nékterymi konkurenty malo zadluzend. Literatura
vramci tohoto ukazatele doporucuje hodnoty v rozmezi 30 % az 60 %, hodnoty
zminované spolecnosti se pruimérné pohybuji okolo 20,67 %, to mtze napovidat méné

efektivnimu hospodareni s kapitdlem. Nejvyssi uroven zadluzeni bylo 22,49 % v roce

2022.
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Graf 32: Zadluzenost KT&G
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (ktng.com, 2023)

Ukazatel likvidity

Pro béznou likviditu plati doporucené hodnoty v rozmezi od 1,5 do 2,5. Do tohoto
intervalu se vS§ak vysledky spole¢nosti nedostali ani v jednom z péti let. Spolecnost tedy
disponuje dostateCnym objemem obé&Zznych aktiv, ktery maze v ptipad€ potfeby pouzit,
na splaceni svych zavazki. Vysledku tohoto ukazatele koresponduji také s nizkou
zadluzenosti spole¢nosti. Vubec na nejvyssi hodnotu vysplhal ukazatel v roce 2019, kdy
byla obézna aktiva vice Ctyrikrat vétsi nez kratkodobé zavazky. Nejblize doporucenému

intervalu byla hodnota v roce 2022, 2,81.

Bézna likvidita KT&G
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Graf 33: Bézna likvidita KT&G

Zdroj: vlastni zpracovani dle (ktng.com, 2023)

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel Price earnings ratio mezi lety kolisal, zaroven se drzel stdle pod urovni

pomyslné linie, akcie byla tak po celou dobu povazovana jako podhodnocena.

Zisk na akcii rostl ve ¢tyfech z péti let. Pokles byl zaznamenan pouze v roce 2021 a to
10%. Pokles zminéného ukazatele jde ruku v ruce se snizenym objemem zisku v daném

roce.
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Medidn hodnota ukazatele P/B ratio se pohybuje blizko hodnoty 1, coz vypovida o tom,

ze aktiva spolecnosti se priblizn€ rovnaji jeji trzni hodnoté.

Tabulka 11: Ukazatele trzni hodnoty KT&G

Zdroj: vlastni zpracovani dle (ktng.com, 2023)

Ukazatele tzni) 55 1 9001 | 2020 | 2019 | 2018 | Primér | Median
hodnoty
(P/E) 10,78 10 892 | 11,44 | 1414 | 11,06 | 1078
EPS 9.15 6,35 7,09 6,27 5,45 6,86 6.35
(P/B) 117 1,03 115 1,39 1,59 1,27 117

2.10 Sampoerna

Zakladatelé: Liem Seeng Tee

Rok zalozeni: 1913

Pravni forma: vetrejna spolecnost

Pocet zaméstnancii: 20900

Webové stranky: www.sampoerna.com

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (,,Sampoerna®) je vyznamnou soucasti
indonéského tabakového prumyslu jiz vice nez stoleti od svého zalozeni v roce 1913.
Sampoerna je dcefinou spole¢nosti PT Philip Morris Indonesia (,,PMID*) a od roku 2005
pfidruzenou spolecnosti Philip Morris International Inc. (,,PMI®). V soufasné dobé
spoleCnost sidli ve mésté Surubaya v Indonésii a zaméstnava vice nez 20900 lidi.

(sampoerna.com, 2023)

Spole¢nost se zamétuje na vyrobu, prodej a distribuci cigaret v Indonésii, véetné ru¢né
balenych cigaret s pfisadou hiebic¢ku a strojoveé vyrabénych cigaret. Sampoerna je mimo
jiné také hlavnim distributorem Marlboro v Indonésii. Stejn€ jako ostatni konkurenti i
Sampoerna musi jit s dobou a tak se pohybuje 1 v oblasti bezkourovych tabakovych

vyrobkd.

Vyvoj ceny akcie v Case

Béhem poslednich péti let zaznamenala cena akcie spoleCnosti Sampoerna pokles

z hodnoty $0,32 na hodnotu z roku 2023, $0,068. Cena se tedy propadlo o 79 %. Nejvyse
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se akcie obchodovala v tvodu roku 2018 za cenu $0,36. Nasledné pfisel strmy pokles,
ktery se zastavil az v poloviné téhoz roku, kdyz se cena pohybovala v bo¢nim trendu na
trovni okolo $0,25. rok 2. V dubnu roku 2019 nastal dalsi pokles ceny az na cenu $0,097.
Vyraznéjsi korekce ceny prisla az v roce 2020, kdy cena vzrostla o 35 %. Klesajici trend
pokracoval v§ak do soucasnosti, nejlevnéjsi byla akcie na zacatku tohoto toku, kdyz se

prodévala za $0,055.

2018 2018 2020 2021 2022 ' 2023

Graf 34: Vyvoj ceny akcie Sampoerna

Zdroj: (investing.com, 2023)

Vyvoj trzeb a zisku

Trzby a zisk nemaji béhem celého sledovaného obdobi stejny trend,. Zatimco trzby
osciluji okolo hranice $1,2 miliardy, trend ziskuje zna¢né klesajici. Vyjimkou je rok 2019,
kdy se objem zisku nepatrné zvysil. Klesajici zisk a naopak rostouci trzby maji za

vysledek také klesajici trend ukazatele ROS.
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Vyvoj trzeb a zisku Sampoerna
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Graf 35: Vyvoj trzeb a zisku Sampoerna

Zdroj: vlastni zpracovani
Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

U vysledka ukazateld rentability spoleCnosti Sampoerna je viditelny klesajici trend ve
vsech trech pfipadech. Rentabilita trzeb dosahla svého maxima v roce 2019, kdy byla
hodnota ukazatele 13,08 %, avSak v nasledujicich letech doslo k vyraznému poklesu
ukazatele, jez uz do konce sledovaného obdobi neprekonal 9% hranici. Obecné lze fici,
ze ukazatel ROS by mél mit pfesné opacny trend. Stale omilajici se klesajici trend se
projevuje také v pripadé ROA, v tomto piipadé hodnoty klesly z ptvodnich 30 % na
zavéreénych 11,5 %. Pomér zisku k vlastnimu kapitalu byl z ukazateld rentability ve

vSech letech nejvyssi.
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Graf 36: Ukazatele rentability Sampoerna

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZzenosti

Zadluzenost spolec¢nosti Sampoerna se béhem let linearné zvysovala primérnym tempem
6 % za rok. Za prumérné hodnoty zadluzenosti jsou povazovany ty, jez se vlezou do
intervalu od 30 % do 60 %. Do tohoto intervalu se vysledky spolecnosti vlezly hned
Ctytikrat z péti let. Dany rust zadluzenosti ovlivnil fakt, Ze se za posledni tii roky vice nez

zdvojnasobil objem kratkodobych zavazka.
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Graf 37: ZadluZenost Sampoerna
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity

Presné opacny trend vyvoje jako u zadluzenosti Ize logicky sledovat u bézné likvidity.
Obézna aktiva byla v roce 2018 vice nez Ctyf nasobné vétsi nez kratkodobé zavazky, na
konci roku 2022 uz byla aktiva pouze 1,7 krat vétsi. Z doporucené hodnoty se povazuje
interval od 1,5 do 2,5, kam se hodnoty spolecnosti Sampoerna vlezly v letech 2020, 2021
a 2022. Pokles daného ukazatele Ize opét pfisoudit rostoucim zavazkim, zvlasté tém

kratkodobym.
Bézna likvidita Sampoerna
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Graf 38: Bézna likvidita Sampoerna

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel Price earnings ratio dosahoval dosti nekonzistentnich vysledkd. Hodnoty nad
15 investorim napovidaji, ze akcie dané spolecnosti je spiSe nadhodnocena, coz je tento
ptipad.

Hodnota ukazatel EPS meziro¢né vzrostla pouze v roce 2019 ato o $0,02. V nasledujicich

letech vsak tento ukazatel klesal, coz pro investory neni pfili§ atraktivni zprava, vidéli by

radéji pifesn€ opacny vyvoj zminéného ukazatele.
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Hodnoty ukazatele P/B ratio v Case klesa. Podle vysledkt ukazatele Ize fici, ze akcie je

drazsi nez jeji €etni hodnota.

Tabulka 12: Ukazatele trzni hodnoty Sampoerna

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele trzni| 7 | 505; 2020 | 2019 | 2018 | Primér | Median
hodnoty
(P/E) 1556 | 1582 | 2034 | 17.8 | 3198 | 203 17.8
EPS 0.66 0.75 0.91 1.44 142 | 1.036 | 0091
(P/B) 3.33 3.89 5.56 7.27 11.9 6.39 5.56

2.11 Shrnuti

Tato podkapitola byla vénovana analyze, na zakladé trzni kapitalizace, vybranych
spoleCnosti z tabakového prumyslu. Konkrétné se jedna o spolecnost Philip Morris,
British American Tobacco, Japan Tobacco, Imperial Brands, ITC, KT&G, Altria a
Sampoerna. Samotna analyza byla rozdélena do nékolika casti, analyzovany byl vyvoj
ceny akci, nasledné byla pozornost vénovana inkasovanym trzbam a zisku. Ukazatel

rentability, zadluzenosti, likvidity a trzni hodnoty byly analyzovany v dalsi fazi.

Pro porovnani spole¢nosti v dalsi ¢asti prace bude vzat medidn ze ziskanych dat z let 2018
az 2022, tak aby se data oCistila o extrémni hodnoty. Druhym zdrojem dat pro ndsledné

porovnani spoleCnosti jsou data ucetni uzaverky pro rok 2022.
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Tabulka 13: Vysledky vybranych spolecnosti v letech 2018-2022

Zdroj: vlastni zpracovani

KRITERIUM
PODNIK
ROE ROA ROS Zaduzenost | Likvidita P/E EPS P/B
British American T. 10,44% 4,50% 24,99% 54,27% 0,86 9,71 3,47 0,97
Imperial Brands 22,28% 5,38% 5,11% 79,58% 0,78 11,26 0,20 2,74
Japan Tobacco 12,25% 6,51% 16,61% 50,56% 1,51 12,16 1,51 1,49
Altria 46,92% 10,16% 19,94 % 93,75% 0,71 15,71 2,40 10,48
Philip Morris -81,06% 19,17% 29,94% 122,39% 1,09 16,30 5,16 -13,80
KT&G 11,93% 9,70% 20,93% 20,87% 3,27 10,78 6,35 1,17
ITC 22,09% 18,21% 25,17% 18,24% 3,13 22,54 0,15 4,90
Sampoerna 27,03% 16,39% 8,85% 39,34% 2,50 17,80 0,91 5,56
Charakter ukazateld (+1) (+1) (+1) (-1) (+1) -1) (+1) -1)
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Tabulka 14: Vysledky vybranych spolecnosti v roce 2022

Zdroj: vlastni zpracovani

KRITERIUM
PODNIK
ROE ROA ROS Zaduzenost | Likvidita P/E EPS P/B
British American T. 11,24% 4,50% 24,99% 50,69 % 0,86 11,24 3,70 0,97
Imperial Brands 22,28% 5,38% 5,11% 75,85% 0,80 11,26 0,20 2,55
Japan Tobacco 12,25% 6,77% 16,67 % 44.77% 1,99 10,45 1,92 1,36
Altria -146,93% 15,60% 22,97% 110,62% 0,84 14,33 3,19 -20,90
Philip Morris -150,96% 15,45% 29,99% 110,23% 0,72 17,42 5,82 -24.,90
KT&G 15,62% 12,10% 25,18% 22,49% 2,81 10,78 9,15 1,17
ITC 24,52% 20,05% 24,16% 18,24% 2,70 22,54 0,15 6,13
Sampoerna 22,65% 11,49% 5,66% 49,25% 1,70 15,56 0,66 3,33
Charakter ukazatelt (+1) (+1) (+1) (-1) (+1) -1 (+1) -1
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Pti porovnani vysledkt jednotlivych spolec¢nosti, 1ze pozorovat, ze vysledky vybranych
ukazateli jsou v nékolika piipadech dosti podobné, jak v roce 2022, tak median dat

z poslednich péti let.

V ramci ukazatell rentability dosahovaly spoleCnosti zpravidla nejlepSich vysledka u
rentability trzeb. Hned pét spoleCnosti z osmi v roce 2022 a €tyfi z osmi ve zbylych letech
se dostalo pres aroven 20 %. Vibec nejlépe se v tomto piipadé jevily spolecnosti Philip
Morris, British American Tobacco a KT&G, hodnota ukazatele ROS u prvni zminéné
firmy byla v roce az 29,99 %. Nejhtie hodnoceny dle dostupnych dat byly spole¢nosti
Imperial Brands a Sampoerna, kdyz obé dokazi pravidelné vyprodukovat pouze 5 % zisku
z trzeb. O stupen horsich vysledka bylo dosazeno u ukazatele ROA. V této oblasti byli
nejzajimavejsi vysledky spolecnosti Philip Morris a ITC, lehce za nimi bila americka
Altria. Tento ukazatel by zpravidla nemél nabyvat niz§ich hodnot nez je 5 %, to vSechny
spole¢nosti s vyjimkou British American Tobacco splnily. V pfipad¢ ukazatele ROE se
nékteré vysledky dosti lisi. Tyto rozdilné hodnoty jsou patrné predevsim u dvojice Altria,
Philip Morris. V obou pfipadech jsou vysledky ovlivnéné zapornym kapitalem, bud’
rovnou ve vsech letech, nebo alesponi v casti sledovaného obdobi. Hodnoty nad 20 % je
mozné v obou pripadech analyzy zjistit u Imperial Brands, Sampoerna a ITC. Pii
sumarizaci vysledkd ukazatelli rentability je zfetelné, ze v obou pfipadech analyzy
dosahuje nejlepsich vysledkt indicka spole¢nost ITC, naopak na nejméné vyrazné jsou
vysledky Imperial Brands a to predevsim diky velice nizkému zisku spoleCnosti, ktery

vyrazné ovliviiuje vysledky danych ukazateli.

Jak uz mohl napovédét zavér predchoziho odstavce, v ramci zadluzenosti negativné
vyc¢niva Altria a Philip Morris. Ob¢€ spolecnosti presahly pomyslnou 100% hranici. Na
druhé strané jsou hned ctyti spolecnosti (KT&G, ITC, Japan Tobacco, Sampoerna), které
se v obou pfiipadech dostaly pod hranici 51 %. V ptipad€ zadluzenosti v§ak neznamena,
ze nizka zadluzenost musi byt zpravidla vzdy pozitivni véc, mize to naznaovat napiiklad
problémy s efektivitou vyuzivani dostupného kapitdlu.

Pfi analyze ukazatele likvidity byly nejvyssi vysledky dosazeny dvéma nejméné
zadluzenymi firmami, ITC a KT&G. Béhem pozorovanych let tvofila obézna aktiva

zminénych spoleCnosti 2,7 nasobek respektive 2,81 nasobek kratkodobych zavazki. Obé

spoleCnosti tak mohou bez problému splatit kratkodobé zavazky ze slozek aktiv, které
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jsou k tomu ureny. Na opacné strané stoji tii spolecnosti (British American Tobacco,
Imperial Brands, Altria), v jejichz pfipadé je objem kratkodobych zavazki vétsi nez

samotna obézna aktiva a jejich vysledek tak klesd pod hodnotu 1.

Zisk na akcii je v obou pfipadech analyzy nejvétsi u korejské spolecnosti KT&G a to
$6,35 respektive $9,15. K nejlepsim v této oblasti patfila také spolecnost Philip Morris,
stifedniho hodnota jejiho zisku na akcii byla béhem let 2018 az 2022 $5,16 a v roce 2022
dokonce $5,82. Prvni trojici uzavira British American Tobacco, jejiz hodnoty presahly
v obou pfipadech hranici $3. Druhou stranu pofadi v pripadé ukazatele EPS tvori
spoleCnosti Imperial Brands a ITC, jejichz stfedni hodnota zisku na akcii neptekonala
$0,2. Velice podobnych vysledki v obou obdobich dosdhly vSechny spolecnosti
v pripadu ukazatele Price earnings ratio. Tento ukazatel udava dobu, za kterou na sebe
dana akcie vyd¢la a tak, ¢im je hodnota nizs§i, tim kratsi ¢as to trva. Pod pomyslnou hranici
15 let se dostala vice nez polovina analyzovanych spole¢nosti v obou obdobich. Vibec
nejrychleji dle tohoto ukazatele na sebe vydela akcie spole¢nosti British American
Tobacco (v letech 2018-2022) respektive Japan Tobacco (v roce 2022) a to za néco malo
pres 10 let. Nejvyssi hodnota tohoto ukazatele byla zaznamenéna u spolec¢nosti ITC.
Poslednim zkoumanym ukazatelem trzni hodnoty bylo P/B ratio. Vysledky vétSiny
spole¢nosti se v roce 2022 drzely v blizkosti stfedni hodnoty z poslednich péti let. Nebylo
tomu tak u spolecnosti Altria, median vysledku z let 2018 az 2022 byl u spolecnosti Altria
10,48, v roce 2022 potom -20,90. Obé tyto Cisla nejsou upln€ pozitivni, zvlasté negativni
vysledek v roce 2022 ukazuje, ze Altria mé vétsi zavazky nez aktiva. Podobné na tom je
také Philip Morris s hodnotou -24,9. Naopak pozitivnich hodnot dosahly spolecnosti
British American Tobacco, Japan Tobacco a KT&G. Hodnoty téchto tfi spoleCnosti se
pravidelné€ pohybuji okolo Grovné 1, coz znamen4, ze aktiva a trzni cena jsou v rovnosti.
Vysledky ukazatel trzni hodnoty vysly nejlépe pro spoleCnost KT&G a to predevsim

diky vysokému zisku na akcii.
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2.12 Vzajemna komparace bodovaci metodou

Tabulka 15: Komparace pomoci bodovaci metody (2019-2022)

Zdroj: vlastni zpracovani

KRITERIUM
PODNIK
ROE ROA ROS Zadluzenost| Likvidita P/E EPS P/B Body | Primér | Mediin | Poradi

British American T. 22,26 23,47 83,46 33,60 26,20 100,00 54,65 100,00 443,64 | 5545 44,12 3.
Imperial Brands 47,49 28,04 17,08 22,92 23,93 86,23 3,22 35,40 264,31 33,04 25,99 8.
Japan Tobacco 26,11 33,93 55,47 36,07 46,28 79,85 23,78 65,10 366,61 | 45,83 41,18 7.
Altria 100,00 53,02 66,62 19,45 21,68 61,83 37,80 9,26 369,65 | 46,21 45,41 6.
Philip Morris 0,00 100,00 100,00 14,90 33,22 59,57 81,26 0,00 388,95 | 48,62 46,39 4.
KT&G 25,43 50,57 69,90 87,39 100,00 90,07 100,00 82,91 606,28 | 75,78 85,15 1.
ITC 47,07 94,96 84,07 100,00 95,61 43,08 2,36 19,80 486,95 | 60,87 65,57 2.
Sampoerna 57,60 85,51 29,56 46,35 76,44 54,55 14,33 17,45 381,78 | 47,72 50,45 5.

Charakter ukazateli (+1) (+1) (+1) (-1) (+1) (-1) (+1) -1) 2018 az 2022
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Tabulka 16: Komparace pomoci bodovaci metody (2022)

Zdroj: vlastni zpracovani

KRITERIUM
PODNIK
ROE ROA ROS Zadluzenost| Likvidita P/E EPS P/B Body | Prumér | Median | Poradi

British American T. 45,83 22,44 83,30 35,97 30,67 92,97 40,44 100,00 451,62 | 56,45 43,13 3.
Imperial Brands 90,86 26,81 17,05 24,04 28,46 92,81 2,23 38,04 320,31 40,04 27,64 7.
Japan Tobacco 49,96 33,75 55,59 40,73 70,73 100,00 20,98 71,32 443,07 | 55,38 52,78 4.
Altria 0,00 77,79 76,57 16,49 29,78 72,92 34,86 0,00 308,41 38,55 32,32 8.
Philip Morris 0,00 77,03 100,00 16,54 25,50 59,99 63,61 0,00 342,67 | 42,83 42,75 6.
KT&G 63,68 60,35 83,96 81,07 100,00 96,94 100,00 82,91 668,91 83,61 83,43 L.
ITC 100,00 100,00 80,53 100,00 95,79 46,36 1,64 15,82 540,15 67,52 88,16 2.
Sampoerna 92,35 57,31 18,88 37,02 60,41 67,16 7,21 29,13 369,47 | 46,18 47,17 5.

Charakter ukazateli +1) +1) (+1) (-1) +1) (-1) +1) -1) 2022
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Vubec nejlepsich vysledka v letech 2018 az 2022 dosahla korejska spolecnost KT&G se
ziskem celkovych 606,28 bodi. Takto vysokému poc¢tu bodi vdéci spolecnost predevsim
velice dobrym vysledkiim v oblasti ukazateld trzni hodnoty, v této kategorii neziskala
spolecnost ani u jednoho ukazatele méné nez 83 bodu. Spolecnost vSak nezaostavala za
konkurenty ani v oblasti zadluzenosti, likvidity a rentability trzeb, ve vSech téchto
ptipadech dosahla KT&G nadprimérnych vysledkd. Na zakladé ziskanych bodu
v bodovaci metodé byla druha spolecnost indického ptavodu ITC. Ve sledovanych
oblastech ziskala spole¢nost celkoveé 486,95 bodu. Nejvétsi objem bodt byl spole¢nosti
ptisouzen v ramci celkové zadluzenosti, v tomto pfipade neziskal nikdo z analyzovanych
spoleCnosti vice bodi. Velkou mirou se na poctu ziskanych bodu podilel ukazatel
likvidity a rentability aktiv. Naopak viibec nejméné bodu ze vSech spolecnosti se KT&G
povedlo nasbirat pfi EPS, bylo jich pouze 2,36. Tteti v poradi je spoleCnost British
American Tobacco, ktera ziskala celkem 443,64 bodu. Oblasti, kde se spole¢nosti
obzvlasté darilo, byly ukazatele trzni hodnoty, u dvou ze tfi dosahla spolecnost
maximalniho mozného poctu bodu. O lepsi umisténi v této analyze pripravili spole¢nost
vysledky ukazatelG rentability, konkrétné ROA a ROE. Svou roli hrala také vysoka
zadluZenost, a s ni spojeny maly objem ziskanych bodi, a nizka likvidita. Na ctvrtém
misté se nachazi nejvétsi spolecnost tabakového prumyslu, co se trzni kapitalizace tyce
Philip Morris se ziskem 388,96 bodu. Spolecnost dosahla nejlepSich vysledkd ze
zminénych firem hned ve dvou ukazatelich rentability (ROA a ROS), ale ani to nestacil
na lepsi umisténi. Vysledky této spole¢nosti negativné ovlivnil zaporny kapital a s nim
logicky spojeny zaporny vysledek rentability vlozeného kapitalu. Nejnizsi vysledek
doséahla spole¢nost také v oblasti zadluzenosti (14,9). Sampoerna je spolecnosti, ktera
obsadila paté misto a to se ziskem 381,78 bodu. Suverénné nejvyssi ¢ast svého bodového
zisku inkasovala spole¢nost v ramci ukazatele ROA. Naopak o lepsi postaveni pripravili
spolecnost vysledky ukazateld ROS, P/B a EPS. Spolecnost Altria obsadila Sesté misto,
nejvetsi objem svych boda ziskala u rentability vlastniho kapitalu. SpoleCnost naopak
zaostavala pri ukazatelich zadluzenost, likvidity a P/B ratio. Na sedmém misté se ziskem
pouhych 366,61 bodu se nachdzi Japan Tobacco. Tato spole¢nost dosahovala u vétsiny
ukazateli podprimérnych vysledkt. Z fady vy¢niva pouze zisk 79,85 bodu v ramci
ukazatele Price earnings a 65,1 u ukazatele P/B. Imperial Brands je spolecnosti, ktera

nashromazdila v této analyze nejméné bodu a to konkrétne 264,31. Pomyslnou hranici 50
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bodu ze vSech ukazateli dokazala spolecnost piekroCit pouze u ukazatele P/E, kde ziskala

86,23 bodu.

Prvni tfi pricky v analyze z roku 2022 obsadily identické spoleCnosti, jako tomu bylo
spolecnosti KT&G jesté navysil v porovnani s vysledky z let 2018-20, celkovy bodovy
zisk byl 668,91 bodu. Oblast likvidity a zisku na akcii byly oblasti, kde si spolecnost
podrzela prvenstvi, spoleCnost si zaroveni drzela vysoky standart u vSech ostatnich
ukazateli a také diky tomu je v pofadi prvni s vyraznym naskokem. Druhd v poradi
spole¢nost ITC navysila své prumérné vysledky o 7 bodi. Zminéné zlepSeni bylo
ovlivnéno predevsim maximalnim ziskem hned u tii ukazatelt (ROE, ROA, zadluzenost).
Lehce spolecnost ztratila v ramci ukazatelQ trzni hodnoty. Takeé tieti pozice patii stejné
spolec¢nosti a to British American Tobacco, jejiz bodovy zisk se témér nezmeénil.
Nadpramérné vysledky byly patrné v ptipade€ ukazatel trzni hodnoty, ale také rentability
trzeb, kde se spoleCnosti dafilo produkovat vysoké procento zisku z objemu trzeb.
V pruméru téméf o 10 bodu vice u kazdého ukazatele ziskala spole¢nost Japan Tobacco.
Tento nardst maji na svédomi vysledky likvidity a Price earnings ratio, u druhého
zminéného ukazatele nebyla v roce 2022 zadna spoleCnost lepsi. Také na patém misté se
odehrala zména v potadi. Stejnou pozici obsadila spolecnost Sampoerna a stacil ji k tomu
podobny zisk bodi. Nejvétsi bodové zlepSeni bylo patrné u ukazatele ROE, opacny efekt
se projevil u ukazatele ROA, jez v prvnim méfeni ptinesl spole¢nosti Sampoera nejveétsi
bodovy zisk. Spole¢nost Philip Morris neudrzela nejlepsi vysledek u ukazatele rentability
aktiv. Nejvyraznéji vSak bodovy zisk ovlivnila skute¢nost, ze spole¢nost ma zaporny
vlastni kapital stejné jako v predchozich letech, coz se projevilo u ukazatele ROE a P/BV.
Mirné zlepSeni je mozné sledovat u spolenosti Imperial Brands, ktera tentokrat nekonci
posledni. Nartst bodového zisku zapfi¢inil ukazatel ROE, kde spolecnost ziskala 90,86
bodu, u zbytku ukazateld jsou vSak dosazené hodnoty podprimérné nebo primérné. Na
zakladé dat z ucCetni uzaveérky roku 2022 dopadla vibec nejhtife americka spole¢nost
Altria. Také tato spole¢nost doplatila na zaporny vlastni kapital stejné, jako to bylo

v pripad¢ spolecnosti Philip Morris.

Nasledna tabulka dokumentuje, jak si tabakové spolecnosti vedly v souctu obou
analyzovanych obdobi dohromady. Vysledky ukazuji prvni trojici ve slozeni KT &G, ITC

a British American Tobacco, naopak na konci potadi se kr¢i Imperial Brands.
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Tabulka 17: Konecné poiadi spolecnosti podle bodovaci metody

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.13 Verifikace vybranych spolecnosti pomoci bankrotniho modelu

Nasledujici kapitola se vénuje verifikaci spolecnosti na zakladé bankrotniho modelu, pro potfeby této prace je vyuzit Altmanav koeficient
bankrotu. Dany koeficient ma vice podob, zde bude vyuzit typ modelu, ktery je urCeny pro akciové spoleCnosti, které maji své akcie
obchodovatelné na vefejné organizovanych trzich. V nasledujici tabulce je mozné vidét vysledky, jakych spole¢nosti dosahly v obdobi mezi

lety 2018 az 2022. Porovnani dat z posledniho roku s daty z celého obdobf je v tabulce nize.
Tabulka 18: Z-score sledovanych spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Z-SCORE
PODNIK
2022 2021 2020 2019 2018 Primér

British American T. 1,43 1,46 1,40 1,34 1,16 1,36
Imperial Brands 1,71 1,79 1,37 1,42 1,66 1,59
Japan Tobacco 2,59 2,42 2,36 2,40 2,53 2,46
Altria 3,60 3,22 3,01 2,79 3,06 3,14
Philip Morris 3,19 4,66 3,93 4,09 4,09 3,99
KT&G 4,47 4,68 4,99 5,97 6,19 5,26

ITC 15,44 14,71 13,28 20,25 18,70 16,48
Sampoerna 5,26 5,88 8,84 13,96 27,75 12,34
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Obecné lze fici, ze vétSina spoleCnosti dosahuje konstantnich vysledkd Z-score béhem
celého analyzovaného obdobi. Vyrazné nejlepSich vysledkt dosahovala spolec¢nost ITC,
jejiz hodnoty se pohybovaly v intervalu od 13,28 do 20,25. Spole¢nost se tak nachazi
vysoko nad hranici tzv. ,,Sedé zony*“, coz je nazev pro oblast mezi 1,89 a 2,99. Nejvétsi
podil na vysledku koeficientu Z-score, ktery se pocita jako soucet péti dil¢ich ukazatelq,
mél pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu s celkovymi dluhy. Druhé nejvétsi Z-scpre
ma spoleCnost Sampoerna, jeji primérny bodovy zisk byl 12,34 bodu. Stejné jako
predchozi spolecnost fadime také tuto indonéskou spole¢nost mezi financné stabilni a
zdravé. Ctvrta v pofadi je spolenost KT&G. Hodnoty této spole&nosti jsou v praméru
vyrazné nizsi (5,26) nez v predchozim pfipadé, avsak stale Ize na zakladé téchto vysledki
fict, ze se jednd o financné silnou spole¢nost. Hodnoty spole¢nosti Philip Morris se
pohybuji mezi hodnotami 3,19 az 4,9, coz spoleCnost, stejné jako dvé predchozi, fadi
mezi financné silné. Pomér Cistého pracovniho kapitalu s celkovymi aktivy je velice
nizky (v nékterych letech dokonce zaporny) a také diky tomu spole¢nost nedosahuje
vys§iho Z-score. Posledni spolecnosti, kterou je mozné zaradit mezi financné stabilni je
Altria. Vysledky spolecnosti kolisaji okolo vrchni hranice ,,Sedé zony“ a v roce 2019 se
dokonce dostavaji pod zminénou uroven, kdyz dosahuji 2,76 bodu. Nejvyssi mirou boda
do vysledného Z-score prispiva pomér trzeb s celkovymi aktivy, ale také pomér EBIT
s celkovymi aktivy. Naopak zaporné hodnoty ukazatele CPK zptsobily snizeni celkového
koeficientu. Do , Sedé zony“ patii pouze spolecnost Japan Tobacco, jejiz hodnoty se
pohybuji uprostied daného intervalu. U téchto spolecnosti nelze s urcitosti fici, zda jim
v blizké budoucnosti hrozi bankrot. Vysledné Z-score spolecnosti ovliviiuje nizky zisk
béhem poslednich péti let, coz se projevuje hned ve dvou z péti dil¢ich ukazatel. Dvéma
ze sedmi spoleCnosti podle Altmanova koeficientu muze v blizké dobé hrozit bankrot.
Prvni z nich je spole¢nsot Imperial Brands, jejiz prumérné Z-score je 1,59. Nizka hodnota
koeficientu se opakuje ve vSech letech analyzy, jeji pti¢inu lze hledat ve velice nizkém
zisku, ale také v zdpornych hodnotach pracovniho kapitdlu, ktery ma vliv na prvni z péti
ukazateld. Naopak nejvétsi ¢ast Z-score zminéné spoleCnosti je tvofena pomérem trzeb
s celkovymi aktivy. Uplné nejhiife si v tomto ohledu vede British American Tobacco.
Maximem spolecnosti byl vysledek z roku 2021, kdy Z-score ukazovalo hodnotu 1,46.

Pomér zisku po zdanéni k celkovym aktiviim je velice nizky a sviij vliv na celkové podobé
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Z-score ma také fakt, ze objem trzeb je vice nez pétkrat mensi oproti objemu celkovych

aktiv.

Celkoveé tedy pét spolecnosti (KT&G, ITC, Philip Morris, Sampoera a Altria) spada do
intervalu od 2,99 do nekonecna a lze konstatovat, ze dle daného koeficientu jsou financné
zdravé. Pouze jedna spolecnost (Japan Tobacco) spadd do ,Sedé zony“, o téchto
spoleCnostech nelze s urcitosti tvrdit, zda jim v budoucnu hrozi bankrot ¢i nikoliv. Dvé
spole¢nosti (British American Tobacco a Imperial Brands) spadaji do tfeti skupiny, ktera
je tvorena spolecnostmi, o nichz nelze fict, ze by byly finan¢né zdravy a nejsou tak pro
potencialni investory pfili§ atraktivni. Zavérem dva poznatky, vysledky spole€nosti,
kterym patfily spodni pticky, v pribéhu casu rostly, naopak tomu bylo u spolec¢nosti na
prvnich tfech mistech. Naprosta vétsina spolecnosti dosahovala pomérné konstantnich

vysledku.
Tabulka 19: Porovnani analyzy Z-score

Zdroj: vlastni zpracovani

Z-SCORE

T | | e
British American T. 1,43 1,40
Imperial Brands 1,71 1,66
Japan Tobacco 2,59 2,42
Altria 3,60 3,06
Philip Morris 3,19 4,09
KT&G 4,47 4,99
ITC 15,44 15,44
Sampoerna 5,26 8,84

82



3 NAVRHY

V této kapitole je na zakladé vySe provedené analyzy vybranych spoleCnosti a jejich
dosazenych vysledkl, navrzeno rozsifeni portfolia Exchange Traded Fund. To vse tak,
aby byla splnéna dana kritéria managementu fondu. Samotné rozhodnuti je ucinéno na
zaklade vysledka jednotlivych ukazateld, jak v roce 2022, tak v posledni pétiletce. Svou
roli pfi koneéném néavrhu hraje také verifikace spoleCnosti na zékladé¢ Altmanova

bankrotniho modelu.

Navrh reSeni

Na zakladé kritéria managementu fondu bylo vybrano osm nejvétSich spoleCnosti
tabakového primyslu. Jednotlivé spolecnosti byly nasledné podrobeni podrobné analyze
a vzajemné komparaci, na zakladé€ niz bylo zjisténo nasledujici potadi firem. NejlepSiho
souhrnného hodnoceni dosahla spole¢nost KT&G, jako druhd v potadi byla ITC,
nasledné British American Tobacco, na déleném 4. a 5. byly spole¢nosti Philip Morris a

Sampoerna, a posledni trojici tvotily spolecnosti Japan Tobacco, Altria a Imperial Brands.

Spole¢nosti Japan Tobacco, Altria a Imperial Brands poji dvé skutecnosti. Zaprvé vSem
tfem spoleCnostem se v porovnani s ostatnimi nevedlo vibec dobie a za druhé jimi
dosazené Z-score je fadi mezi spolecnosti, kterym muZze v budoucnu hrozit bankrot,
respektive spole¢nost Japan Tobacco spada do tzv. ,Sedé zony“. Diky vySe zminénym
divodim je mozné tyto tfi spoleCnosti zamitnou pro prfipadné doplnéni ETF. Pro

spoleCnost Altria hraje pouze jeji zajimava dividenda.

Druhou skupinu tvofi spole¢nost Philips Morris a Sampoerna, které v konkurenci
ostatnich spolecnosti z odvétvi dosahli primérnych vykont. Vysledky spolecnost Philip
Morris byly do znacné miry ovlivnény jejich zédpornym vlastnim kapitalem, ktery
zpusobil velkou bodovou ztratu u ukazateli ROE a Price to Book value ratio. Oblasti, kde
spoleCnost také stradala, byla zadluzenost. Pomér cizich zdroju k tém vlastnim byl béhem
poslednich péti let vzdy vétsi 100 %. Posledni krizovou oblasti byla likvidita, v pfipadé
spolecnosti Philip Morris obézna aktiva sotva pokryji kratkodobé zavazky a neni zde tak
zadna rezerva. SpoleCnost Sampoerna nestihala svym konkurentim predevS§im u
rentability trzeb, kde se pouze v dvodnich dvou letech dostala hodnota nad 10 %, zatimco

konkurenti atakovali 1 30% hranici. Dobfe se spoleCnosti nevedlo ani u zisku na akeii,
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jenz byl treti nejnizsi ze vSech. SpoleCnost zaroven rok co rok vygeneruje méné a méné
zisku, coz se projevuje také na vyvoji ceny akcie. Z hlediska Altmanova modelu se obé
spole¢nosti fadi mezi ty, jimz by v budoucich dvou letech nemél hrozit bankrot. Zminéné

argumenty vytazuji spole¢nosti z fady adeptii na doplnéni fondu.

Mezi trojici nejlepSich spolecnosti patfi British American Tobacco. Tato spole¢nost
oproti ostatnim vynika v oblasti ukazateli trzni hodnoty, vibec nejlépe hodnocena je
spoleCnost v pfipadé Price to Book value. Pozoruhodné byly také vysledky ukazatele
ROS. Problémem spolecnosti je vsak jeji vysledek Altmanova Z-score, ktery je viibec
nejniz§i ze vSech a fadi British American Tobacco mezi nepfili§ finanéné zdravé
spoleCnosti. Z investorského pohledu, tak akcie spoleCnosti nejsou atraktivni a tak ani

spolecnost British American Tobacco nebude navrzena.

Nejlépe si v souhrnné analyze vedla jihokorejska spole¢nost KT&G a indicka ITC.
Spole¢nost KT&G vynikala v poslednich péti letech nad svymi konkurenty predevsim
v oblasti ukazatelli likvidity a zadluzenosti. Diky pomérné nizké zadluzenosti méla
spoleCnost také znacné mnozstvi financnich prostfedka na splaceni svych zavazkil, coz
dokazuje pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazku, jenz byl vzdy vétsi nez 2,8.
Spolecnost ma diky nizké zadluzenosti také volné prostfedky, které mtze vhodné
alokovat, tak aby nejlépe zvladla zachytit trend tabakového pramyslu, jimz je prechod na
co mozna nejméné skodlivou formu uZzivani téchto produkti. Rostouci trend trzeb a zisku
je dalsi oblasti, kde tato spole¢nost ¢ni nad ostatnimi konkurenty. Trzby spoleCnosti
prumérné mezirocn¢ rostou vice nez 8% tempem, kdezto u vétSiny konkurentli trzby
spisSe kolisaji nebo stagnuji na stejné urovni. Velkou vyhodou spolecnosti je riznorody
zabér podnikatelskych aktivit, jimz se spole¢nost vénuje. Nejde pouze o prodej
tabakovych vyrobkii. Spolecnost se vénuje také vyrobe a distribuci Zensenu, vyrobé 1éCiv,
vyrob¢ a distribuci napoju a potravin a tak dale. Spole¢nost dosahla také vysokych hodnot

Z-score a je prvni navrzenou na doplnéni portfolia fondu.

Jako druhou nejlepsi vyhodnotila bodovaci metoda spole¢nost ITC. Stejné jako u
korejského konkurenta byly i v ptipadé ITC silné oblasti zadluzenosti a likvidity a k tomu
vSemu pridala spole¢nost také vysoké hodnoty ROS a ROA. Jako u jedné z mdla,
spolecné se spolecnosti KT&G, lze pozorovat pozitivni trend vyvoje inkasovanych trzeb.

Trzby meziro¢n€ rostou prumérnou rychlosti 7,9 %. Vyhodou spolecnosti je Siroky zabér
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¢innosti a podnikatelskych aktivit. Spolecnost se vénuje nejenom zpracovani tabaku ale
také businessu v hotelnictvi, v oblasti informac¢nich technologii a v oblasti balicich
materiala. Portfolio podnikatelskych aktivit je Siroké a diverzifikované, coz snizuje riziko
z pohledu pripadného budouciho investora. Z-score zaradilo spoleCnost mezi finan¢né

zdravé a také proto je firma druhou navrhnutou pro doplnéni portfolia.

Predikce budouciho vyvoje odvétvi

Celkové odvétvi tabakového primyslu lze rozdeélit do ¢tyt hlavnich segmenti: cigarety,
sypany tabdk, doutniky a e-cigarety. Trend je jasny, v soucasné dob¢ je nejvetsi pozornost
zameéfena na riziko snizujici produkty, jako jsou e-cigarety nebo zahtfivany tabak. I pres
tento fakt jsou vSak nadale nejvyznamnéjsim tabdkovym produktem cigarety, které tvori
89 % z $912 miliard trzeb tabakového odvétvi. Pouhych 6 % procent pak pfipada na
sypany tabdk, 3 % na e-cigarety a 2 % na doutniky. (statista.com, 2023)

Dle dostupnych dat se da predpokladat nartst trzeb celého odvétvi z $912 miliard na
$1039 miliard a to do roku 2027, Ize tedy ocCekavat meziro¢ni narast o 2,57 %.
V porovnani let 2022 a 2027 by nejvétsi procentualni narast mé¢l byt patrny v segmentu
doutniku (24 %), u sypaného tabdku a e-cigaret je oCekavany narust okolo 23 % a
v pripade cigaret 13 %. Celkové rozlozeni, kolika procenty jednotlivé produkty prispivaji

do celkové sumy trzeb, by se nemélo vyraznéji meénit. (statista.com, 2023)

Globalni ekonomika prochazi zasadni zménou, pozornost se ze zabéhlych trhii Severni
Ameriky a zdpadni Evropy presouva do Asie. Ocekava se, ze objem poptavky po tabaku
a alkoholu zastane b&hem predikovaného obdobi pomaly. Spolecnosti budou nuceny
geograficky diverzifikovat, aby udrzely rust. Pfipadna expanze na rozvijejici se trhy maze
byt prospésna, ale také znacné rizikova. Nejvétsi rast spotiebitelskych vydaji na tabdk a

alkohol se ocekava v Asii. (statista.com, 2023)

Obecny trend tika, ze v ndsledujicich letech bude dil mozné sledovat mirny pokles poctu
kuraka ve svété, kterych je v soucasné dobé 1,079 miliardy. Jedinou vyznamnou zemi
svéta, kde se oCekava narust poctu kutraka je Indonésie. (statista.com, 2023)

Pozitivni zpravou pro tabakovy prumysl je o¢ekavany pokles ceny komodity, coz umozni

spolecnostem udrzet ceny pod kontrolou. (statista.com, 2023)
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V Evropé vzrusta popularita e-cigaret a zahfivaného tabaku, vétsimu rozmachu téchto
produktt v celém svété a vétSimu podilu v tabakovém odvétvi brani predevs§im velice

striktni regulace a zdkony v fadé zemi svéta. (statista.com, 2023)

V tomto odvétvi nelze tedy do budoucna oCekavat progresivni rast trzeb a zisku v fadu
stovek procent jako to v minulosti bylo naptiklad u farmaceutickych firem, které
distribuovaly vakciny proti Covid-19. Na druhou stranu nemél by pfijit ani zavratny
pokles vzhledem k tomu, ze pocet svétovych kuraki neklesa velkym tempem a zistava
stdle nad 1 miliardou. Velkou roli bude v budoucnu zajisté hrat regulace trhu ze stran

nékterych vlad a schopnost spolecnosti se jim pfizpusobit.

Soudoba rizika

Je zapotiebi, aby management fondu bral v potaz aktudlni situaci na akciovém trhu,

jelikoz stale rostouci urokové sazby mohou mit v budoucnu negativni vliv na vyvoj trhu.

Urokové sazby v USA rostou jiz po desaté za sebou a v soudasné chvili jsou na Grovni
5,25 %, coz je nejvySe od roku 2006. Timto zpusobem chce FED napomoci snizeni

inflace, cilem FEDu je hranice 2 %. (federalreserve.gov, 2023)

Také v pripad¢ Velké Britanie tirokové sazby rostou v reakci na vysokou inflaci, kterd je
v soucasné¢ dobeé 10,1 %. Britskd centralni banka vSak dle svého prohlaSeni ceka

v budoucnu rychlejsi pokles inflace. (bankofengland.co.uk, 2023)

Porovnani urokovych sazeb v USA a VB

—— l
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e——TSA VB

Graf 39: Porovnani vyvoje urokovych sazeb v USA a ve Velké Britanii
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle (tradingeconomics.com, 2023)

Také ,,Bank of Korea® zvySuje urokové sazby s cilem dostat inflaci do pasma okolo 2 %.
V tomto pipadé€ uz zvySovani urokovych sazeb ma viditelny efekt, kdyz inflace od pllky
minulého roku klesla o 2 % na nyné&jSich 3,7 %.(bok.or.kr, 2023)

Velice obdobny vyvoj je mozné sledovat také v Indii. Indie Celi nelehkému problému,
snazi se bojovat s inflaci, ale zaroven by nerada zadusila nastartovany hospodarsky rust.

(businessinfo.cz, 2023)

Porovnani urokovych sazeb v Indii a v Jizni Koreji
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Graf 40: Porovnani vyvoje arokovych sazeb v Indii a v Jizni Koreji

Zdroj: vlastni zpracovéni dle (tradingeconomics.com, 2023)

Stéle rostouci trokové sazby mohou mit negativni vliv na budouci vykonost akciovych
titula. V pripadé, Ze urokové sazby rostou, lidé maji tendenci prodavat vlastnéné akcie a
nakupovat spiSe fixn¢ urocené dluhopisy. Naopak kdyz jsou urokové sazby nizké,
akciové trhy zpravidla rostou, vzhledem k tomu, ze klesnou vypij¢ni ndklady a zlevni se
spoleCnostem jejich financovani. Niz§i naklady na uvéry se nasledné projevi v ziskovosti
spole¢nosti. V budoucnu se vlivem vysokych sazeb mize opakovat pad akciového trhu,
jako se to stalo jiz nékolikrat. Stejné jako byly v roce 2008 drokové sazby na svém
viceletém maximu, tak i v soucasné dobé jsou vySe, nez byly poslednich 10 let, zvlasté
v pripadé¢ USA a Velké Britdnie. Tato rizika by mél menagement fondu brit v dvahu a

zohlednit je pfi svém findlnim rozhodnuti.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout doplnéni Exchange Traded Fund o akcie

spole¢nosti tabakového priamyslu.

Cela prace je rozdélena do tfi primarnich ¢asti, z nichz prvni se vénuje vymezeni
teoretickych vychodisek prace. Je zde osvétlen zptusob fungovani ETF a jeho zakladni
druhy a nasledné jsou zminény faktory, jez ovliviiuji rozhodovani investora. Popis

vybranych ukazatelti a metod analyzy, tvofi zavér této kapitoly.

V uvodu analytické Casti jsou vymezeny podminky managementu fondu pro vybér
jednotlivych spolecnosti. Onim pravidlem je, ze fond bude uvazovat o pfijeti pouze téch
spoleCnosti, jez maji vyznamny podil na trhu. Na zaklad¢ tohoto kritéria je vybrdno osm
nejvetSich firem a ty jsou nasledné€ podrobeny analyze na zakladé ukazatelt zminénych
v teoretické Casti. Analyza dvou obdobi, dat od roku 2018 do 2022 a samotnych dat roku
2022, urcila poradi vSech osmi firem. Nejlépe si vede spoleCnosti British America
Tobacco, ITC a KT&G. Dle téchto vysledki se vSechny tii jevili jako dobrymi kandidaty
na doporuceni. Nasledujici verifikace prostiednictvim Altmanova bankrotniho modelu

vSak vyradila spole¢nost British America Tobacco, kterd ziskala velice nizké Z-score.

Navrhova ¢ast ve své prvni Casti vysvétluje rozhodnuti, proC jsou zvoleny praveé
spolecnosti ITC a KT&G. Nasledné je provedena predikce vyvoje tabakového prumyslu,
ale také je formulovano upozornéni na soudobd rizika spojend s vysokymi drokovymi

sazbami.
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