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Abstrakt

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je posudenie managementu z pohladu nardbania
s prebytocnou hotovostou v akciovych spolo¢nostiach ako potencialnych hodnotovych investicii,
spolu s posudenim riadenia, ekonomiky podniku a budovania dominantnej konkurencnej pozicie
a tvorby nadstandardného vysledku hospodarenia, spolu s vyhodnotenim kvantitativnej stranky za
pouzitia vybranych metdd financnej analyzy a podnikovych financii na postdenie financnej stability,
efektivity a rentability tychto spolo¢nosti a odhad ich vnatornej hodnoty v porovnani s trznou cenou
na posudenie, ¢i sa jednad o hodnotovu investiciu a ¢i bude mozné danu spoloCnost zaradit' do
portfolia. Praca je d’alej rozdelena na dve Casti-teoretické vychodiska prace a prakticka Cast, priCom
teoretické vychodiskd sa zaoberaju skimanim praktickych postupov ako aj teoretickych znalosti
v oblasti hodnotového investovania a finanénych trhov za cielom vytvorit' jednotny ramec pre
praktické uplatnenie tychto principov. V praktickej Casti su uplatiované predtym naformulované
principy hodnotového investovania. V praktickej Casti teda metodami hodnotového investovania
skimame tri vybrané spolocnosti-Apple, Inc. NIKE, Inc. a The Estee Lauder Companies, Inc. za
cielom urcit' ich hodnotu a rozhodnut o sposobilosti na zariadenie do hodnotového investi¢ného
portfolia.

Kracové slova: hodnotové investovanie, ekonomika podniku, financie podniku, kvalitativna analyza,
kvantitativna analyza, finan¢na analyza, odhad hodnoty



Abstract

The main goal of this thesis is an evaluation of executive management in public companies in regards
to their ability to allocate excess cash as well as their ability to manage said companies in order to
build and mantain competetive advantages as means of estabilishing dominant market position and
generating above-average profit, together with quantitative evaluation using methods of financial
analysis and corporate finance in order to evaluate financial stability, effectivity and rentability of
these companies as well as estimating the value of these companies in comparison to the market price
of their shares in order to determine, whether a company can be considered a value investment and
whether it will be elligible for incorporating the shares into a value portfolio. This thesis is then
divided into two parts-theoretical basis of the thesis and practical part, whereas the theoretical basis
revolves around researching practical procedures as well as theoretical knowledge in the field of value
investing and financial markets in order to establish unified framework for applying mentioned
principles. Beforehand defined value investing principles are used in the practical part of the thesis.
Therefore, in the practical part, we evaluate three public companies- Apple, Inc. NIKE, Inc. a The
Estee Lauder Companies, Inc. pursuing a goal of estimating their fair value and determine, whether
they are eligible for being incorporated into a value portfolio.

Key words: value investing, business economics, corporate finance, qualitative analysis, quantitative
analysis, financial analysis, estimate of fair value
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1 Uvod

Investovanie vo svojom najSirSom vyzname predstavuje odkladanie sucCasnej spotreby za tcelom
dosiahnutia vysSej spotreby v buducnosti. Podla tejto definicie je investovanie d’aleko starSie ako
financné trhy alebo peniaze, s ktorymi sa nam investovanie najcastejSie spaja. Uz nasi davni
predkovia sa zaoberali otdzkami investovania, ked’ sa rozhodovali, ¢i napriklad urodu skonzumovat
hned’, alebo radSej Cast’ odlozit' a zrna zasadit do nepouzivanych poli a zvysit' tak buducu urodu
a s iou buducu spotrebu. Uz vtedy sa museli pytat’ otazky o spravnosti takéhoto rozhodnutia. Museli
uvazovat a zvazit, ¢i je nova pdda kvalitna, ¢i sa im vlastne oplati spotrebu odkladat’ a museli taktiez
zvazit rizika ako zaplavy alebo nakazy, ktoré by znicilo ich investiciu.

V modernej dobe finan¢nych trhov a akciovych spolo¢nosti sa uz sice nezaoberame odkladanim
urody, no pytame sa rovnaké otazky: ako kvalitny je podnik, do ktorého hodlame vlozit' finan¢né
prostriedky, aka bude vynosnost’ z takejto investicie a aké rizika nam hrozia, napriklad ekonomicka
recesia alebo rozrusSenie podnikania vybraného podniku konkurenciou. Vidime tak teda, ze investi¢né
rozhodovanie je nie len vel'mi stary proces, ktory neodmyslitel'ne patri k riadeniu urcitych zdrojov,
ale jeho pochopenie a uplatnenie je klI'icové k efektivnemu vyuzitiu vol'nych zdrojov.

V praci sme sa rozhodli, velmi zoSiroka povedané, venovat téme hodnotového investovania
z viacerych dovodov. Prvy vychadza z ekonomickej tedrie, ktora hovori, Ze investori sa snazia
dosiahnut’ o najvys§i mozny vynos pri podstupovani €o najnizsieho rizika. Myslime si, ze prave
hodnotovy investi¢ny pristup poskytuje vel'mi atraktivne vynosy kapitalu pri podstupovani relativne
nizkeho rizika pri porovnani sinymi investicnymi stratégiami. Druhym dévodom je, ze z nasho
pohl'adu spomedzi inych investicnych pristupov do akcii dava daleko najvacsi zmysel. Sam
najzname;jsi a najuspesnejsi predstavitel hodnotového investovania Warren Buffet hovori, ze slovo
,,hodnotové “ v spojeni hodnotové investovanie je nadbytoCné, pretoze investovanie samo o sebe
predstavuje, alebo aspori by malo predstavovat’, hl'adanie vysokej hodnoty aktiv za cenu nizsiu ako
tato hodnota.

Warren Buffet taktiez hovori, ze hodnota je to, Co dostavame a cena je to, Co platime. Historia je plna
prikladov, kedy rozdiel medzi tymito dvomi veli¢inami bola priepastna-extrémne priklady, kedy cena
d’aleko prevySovala hodnotu bola napriklad dot.com kriza alebo Tulipanovy ménia v Holandsku. My
sme budeme snazit nachadzat' aktive, konkrétne akcie spoloCnosti, pri ktorych nastdva opacny
pripad-cena je pod hodnotou spoloc¢nosti. Arbitrazou medzi cenou a hodnotou tak moézeme realizovat’
vynos. Stanovenie hodnoty je vSak pomerne komplikovany proces a musi zohladiiovat mnoho
faktorov, ako kvalitativnych, tak kvantitativnych. V d’alSich kapitolach pojedname o konkrétnych
ciel'och tejto prace, metodike a teda aj sposobe, ako urcit’ tuto hodnotu.

2 Vymedzenie problému a ciele prace

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je posudenie managementu z pohladu nardbania
s prebytocnou hotovostou v akciovych spolo¢nostiach ako potencialnych hodnotovych investicii,
spolu s posudenim riadenia a ekonomiky podniku tychto akciovych spolo¢nosti a budovania
dominantnej konkurencnej pozicie a tvorby nadstandardného vysledku hospodarenia. Popritom
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budeme tieto akciové spolo¢nosti ako potencialne hodnotového investicie skiumat’ z kvantitativnej
stranky za pouzitia vybranych metod financnej analyzy a podnikovych financii na posudenie
financnej stability, efektivity a rentability tychto spolo¢nosti a budeme tak aj odhadovat ich vnutorna
hodnotu v porovnani s trznou cenou na posudenie, ¢i sa jedna o hodnotovu investiciu a ¢i bude mozné
danu spolo¢nost’ zaradit’ do portfolia.

Okrem tohto hlavného ciel'a budeme sledovat tyri parcialne ciele, ktoré dopliiaju hlavny ciel
a davaju tak ramec celej myslienke tejto prace. Su to tieto Styri ciele:

1. Stanovenie teoretické ramca a posudenie moznosti vyuzitia prebytocnej hotovosti
managementom akciovych spolo¢nosti s cielom prinasat akcionarom ako vlastnikom
kapitalu hodnotu. Tento faktor vnimame z pohl'adu efektivneho hospodarenia ako klucovy
a preto v praci budeme rozoberat’ moznosti narabania s touto hotovost'ou

2. Analyza apopisanie faktorov veducich k budovania podniku s konkuren¢nou vyhodou
s cielom rozpoznania a popisania tychto faktorov. Taktiez velmi dodlezita Cast nasho
skumania, nakol'ko vyrazna konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti by sa mala premietnut’ aj na
ziskoch spolocnosti, ¢o pre akcionarov ziadany stav.

3. Komplexna interpretacia financnej situacie podniku nastrojmi financnej analyzy z pohl'adu
stability, efektivity a rentability podniku

4. Odhad sucasnej hodnoty podniku na zaklade penaznych tokov v akciovej spolocnosti ako
vychodisko pre rozhodnutie o zaradeni alebo nezaradeni akciového titulu do portfolia

2.1 Navrh postupu rieSenia

V prvom rade pri rieSeni problematiky budeme stanovovat teoretické vychodisko pre praktické
analyzy akciovych spoloCnosti. V teoretickom vychodisku najprv popiSeme, preco vlastne
investujeme, aké pozname typy investicii a zameriame sa na investicie do akciovych titulov, resp.
spolocnosti, ktoré tieto tituly predstavuju. Stru¢ne popiseme zakladné investi¢né stratégie a pokusime
sa vyvratit’ odvekt myslienku o protichodnosti rastového a hodnotového investovania. Budeme sa pri
tom opierat najma o mySlienky a najmé praktické postupy jedného z najuspesnejSich investorov
vSetkych ¢ias Warren Buffeta. Okrem toho budem vyuzivat literatiru, ktora skima a popisuje jeho
postupy a principy. Samozrejme sa neobmedzime iba na jeho investi¢ny pristup, ale nas pristup
obohatime o pristupy a postupy inych investorov z domova alebo zo zahranicia ako napriklad Daniel
Gladis, Peter Lynch, Philip Fisher a podobne.

Po ustanoveni definicie a naSho chépania hodnotového investovania popiSeme postupy tejto
investi¢nej stratégie ako vychodisko pre praktické skimanie. Tu budeme vychéadzat’ ako z hlavného
ciela tak aj z parcialnych ciel'ov, ktoré sme popisali vyssie. Budeme teda skumat, ako moze vedenie
podniku narabat s prebytocnou hotovostou zvysledkov hospodareni minulych obdobi, aby
maximalizoval prinos hodnoty akcionarom, aky management v podniku je ziadany, potencialne
problémy s managementom podniku, ekonomikou podniku a podobne. Dalej budeme skumat iné
interné faktory ako konkuren¢né vyhody skimanej spolocnosti, jej produkty a tak d’alej. Taktiez
budeme skumat’ externé faktory, ktoré nutne vplyvaju na pdsobenie a podnikanie podniku v okolitom
prostredi a ako tieto externé faktory moézu pozitivne alebo negativne ovplyvnit hospodarenie
spoloc¢nosti alebo vhodnost” zaradenia akciové titulu do hodnotového portfolia.

V kvantitativnej Casti budeme skiimat ako prvu financ¢nu stability, teda zadlzenost a likviditu
podniku za ciefom minimalizacie rizika trvalej straty kapitalu. Dalej budeme analyzovat’ aktivitu



a tym padom aj efektivitu podniku spolu s rentabilitou podniku, ktora je dolezita pre akcionarov ako
vlastnikov kapitalu a budeme tym teda sledovat, ¢i sa akcionarom prinasa hodnota. Taktiez budeme
kvantitativne skimat’, ¢i management podniku alokaciou kapitalu hodnotu vytvara, o je pre uplné
posudenie potencialnej hodnotovej investicie kI'i¢ové. Na zaklade tychto analyz vypracujeme odhad
sucasnej hodnoty, ktory budeme porovnavat s trznou cenou akciového titulu a posudime tak, ¢i
budeme moct’ akciovy titul zaradit' do portfolia.

3 Metodika prace

V predoslej kapitole sme zadefinovali hlavny ciel, parcidlne ciele ako aj navrh postupu rieSenie. Na
dosiahnutie tychto cielov a uplatnenie navrhovaného postupu budeme vyuzivat viaceré metody
skumania. Konkrétne pdjde o analyzu, analdgiu, syntézu, komparaciu a vyuzitie literarnych resersov.
Tieto metodické postupy ndm spoloéne umoznia stanovit jednotni metodiku prace. Jednotlivé
metodické postupy budeme vyuzivat nasledovne:

o Literarne reSerSe- literarne reSerSe budu pre nas kltic¢ové na spravnu interpretaciu
investicnych, analytickych postupov. Z literarnych reSerSov budeme schopni prevziat
teoretické znalosti ako aj praktické skusenosti autorov zaoberajucich sa pre nas kl'uCovymi
disciplinami, ktoré su relevantné na zostavenie teoretické vychodiska prace

e Analyza-metodu analyzy budeme vyuzivat pri rozdel'ovani mySlienkovych tém na Ciastkové
bloky. Takto budeme schopni rozobrat’ myslienky a postupy v pracach vybranych autorov na
Ciastkové diely a budeme d’alej skimat’ relevantnost’ tychto faktorov pre stanovenie rieSenie
zadanej problematiky. Analyzou budeme napriklad skumat, aké cCiastkové diely tvoria
filozofiu hodnotového investovania a tieto jednotlivé diely budeme d’alej rozobrat’ z pohl'adu
ich dolezitosti ako aj relevantnosti pre d’alsi postup

e Analogia-metodu analogiu budeme vyuzivat pri stanoveni predpokladu efektivnosti
a spravnosti vol'by hodnotového investovania ako vhodnej investi¢nej stratégie. Budeme teda
skumat’, aké postupy a pristupy zvolili uspesni hodnotovi investori a ktoré faktory su pre ich
stratégiu dolezité a analogicky teda ustanovime, ze pri pouziti rovnakych postupov
dosiahneme uspesné hodnotové investicie. Tym, ze vyuzijeme metodu analogie odl'ahCime
pracu o testovanie nami navrhovaného procesu vyberu a hodnotenia akciovych titulov
a budeme tak predpokladat’, ze pri uplatneni analogickych postupov uspeSnych investorov
dosiahneme analogického uspechu.

e Komparacia-komparaciu budeme vyuzivat dvojako-v prvom rade ju pouzijeme pri
stanovovani teoretického ramca prace, kde budeme skumat’ viac alebo menej odli§né nazory
a postupy autorov za cielom porovnat’ efektivitu a odli§nost’ danych postupov. Na zaklade
tejto metody sa budeme snazit’ vybrat ti alternativu, ktord bude najviac prinosna pre nas
postup. V druhom rade budeme komparaciu vyuzivat' pri porovnavani troch potencialnych
hodnotovych investicii, resp. troch akciovych spolocnosti, ktoré sme vybrali na zaklade
rovnakych kritérii no dosiahli rozdielnych vysledkov aj odhadov hodnét.

e Dedukcia-dedukciu vyuzijeme pri samotnom odhade hodnoty vybranych akciovych
spolocnosti na zaklade historickych vysledkov hospodarenia a periaznych tokov. Z tychto
historickych, Ciselnych udajov ako aj z kvalitativneho posudenia situacie podniku budeme
vyvodzovat odhad stcasnej hodnoty podniku, ¢o je klI'iCova Cast’ investicného procesu.



4 Investovanie a jeho vyznam

Investovanie v teorii chapeme vo vSeobecnosti ako “odloZenie sucasnej spotreby za cielom
dosiahnutia vy$Sej spotreby v buducnosti” [1, s. 110] Ak tato definiciu aplikujeme na investovanie
do podnikov, cennych papierov alebo inych aktiv, odkladame spotrebu, napriklad vyplatenie
nerozdeleného zisku vo forme dividend, vol'né periazné prostriedky investujeme do vybraného aktiva
a oc¢akavame vysSiu spotrebu v buducnosti, to znamena vratenie celej istiny a vynosu ako formu
odmeny za Cakanie.

Investovanie v akejkol'vek forme ma teda viacero vyznamov. Prvym, okamzite zjavnym, je Ciro
egoisticka tuzba l'udi po hromadeni a mnozeni bohatstva za Gfelom vysSieho finanéného bezpecia,
pozitku z vacsej spotreby alebo postavenia a moci. Pre podniky je to takisto snaha o zvacSenie sumy
aktiv, vyuzitie nevyuzitych zdrojov za cielom rastu a expanzie.

Druhym vyznam, ktory z podstaty investovania vyplyva, je podnecovanie a pohananie ekonomicke;j
aktivity a teda rast ekonomiky ako celku. Vd'aka ochote a schopnosti l'udi investovat’ nevyuzité zdroje
sa mozu uskuto€nit’ technologické napady l'udi alebo firiem, ktorym chyba kapital na realizaciu ich
projektu-v historii to mohli byt napriklad spdsoby a technologie, ako tazit’ kamer rychlejsie alebo
rychlejSie orat’ urodu, dnes napriklad software, ktory nam umoziuje posielat’ spravy za par sekund
a riadit tak podnik tisice kilometrov d’aleko. Vd’aka tymto inovacidm a objavom mame k dispozicii
metody ako vyuzivat obmedzené zdroje efektivnejsSie a teda Setrit’ a znizit naklady, vytvarat celé
nové odvetvia, predlzovat zivot a zdravie spolocnosti a podobne.

Na uvedenie prikladov z historie, kedy investicie posunuli spolo¢nost’ technologicky aj ekonomicky
modzeme pouzit moderné spoloCnosti, ako napriklad Bayer alebo Monsanto, ktoré¢ vdaka
prostriedkom od investorov financuju vyskum a vyvijaju dostupnejsie lieky pre l'udska populéciu,
spolocnost Ford, ktora podobne vytvorila celé nové odvetvie a zmenila, urychlila a prepojila
modelom-T svet, alebo Britské a Holandské akciové spolocnosti z 16. a 17. storo¢ia peniazmi od
investorov financovali vypravy, pocas ktorych objavili bohatstvo vo forme pody, zlata alebo inych
surovin na novo objavenych tizemiach, ktoré viedli k d’alsSiemu ekonomickému rastu. [2]

Oba vyznamy su prepojené, ked’ze tento rast a efektivita je mozna prave vd'aka sebeckému zaujmu
investorov zvySit svoju spotrebu. Slovami klasického ekonéma Adama Smitha: “Nasu veceru
nec¢akdame od dobrocinnosti miisiara, sladka alebo pekdra, ale od ich hl'adenia si ich vlastného
zdaujmu. “ [3, s. 13] [4, s. 43]

4.1 Typy investovania

Ako sme videli na zaciatku tejto kapitoly historickych prikladoch alebo z teoretickej definicie, typov
investicii a aktiv, do ktorych mozeme investovat’ je skutocne mnoho. Najbeznejsie formy su napriklad
podniky, ktoré investuju napriklad do vyrobnych strojov, software alebo kvalitnych zamestnancov.
Vo vSeobecnosti investuja do projektov a podobne ako pri inych typoch investicii, pracuju s nakladmi
na investiciu, cash-flow, diskontnou mierou a teda aj navratnost'ou.

Dalsie typy investicii su do podnikov ako celkov, ktoré prevadzkujii podnikatel'skii ¢innost’ a snazia
sa o dosiahnutie co-mozno najvyssieho zisku. Tieto investicie by sme mohli vo v§eobecnosti rozdelit
na dve vel'ké skupiny, a sice private-equity, teda sikromne vlastnené podniky a public-market equity,
teda akciové spolocnosti kotované na burze cennych papierov a verejne obchodovatel'né. Rozdiel v
pristupe k obom typom tu nehladame- opét skimame, kol'ko nakup takejto investicie stoji, akych



cash-flow, ziskov a navratnosti dosahuje a ako sa tato navratnost’ diskontuje v Case. Rozdiel je vSak
v inych faktoroch, ktoré su pre nas ako investorov rovnako podstatné. St to hlavne:

likvidita: ked’ze spolo¢nosti obchodovatel'né na burze maji miliény az miliardy vydanych
akcii, ktoré su na trhu okamzite obchodovatel'né, dokazeme kupit’ aj jedinu akciu, a tieto
spolocnosti, resp. ich podiely si neporovnatel'ne likvidnejsie. Je tomu tak preto, pretoze
burzové obchody su standardizované, prevadzkuje ich za tychto Standardnych podmienok
sprostredkovatel’, cena je zndma vopred a je neustale aktualizovana a ponuku tvori ¢asto
obrovské mnozstvo vlastnikov s mensimi ¢i vac¢§imi podielmi, je teda vacsSia Sanca, ze
najdeme predajna stranu. Ak to porovnavame so sukromne vlastnenymi firmami, teda
private-equity, ¢o predstavuju pravne formy ako napriklad spolo¢nost’ s rucenim
obmedzenym, kde je pocet vlastnikov zakonom obmedzeny a v praxi ich je vacsinou do
pat, likvidita je blizka nule, nakol'ko vlastnici maju zaujem predat’ iba za vyraznu prémiu
a cena podielu nie je znama a cely proces je tak podstatne zdihavejsi.

rozptylené vlastnictvo: rozptylené vlastnictvo uzko savisi s likviditou, o ktorej
pojednavame vysSie. Znamena to, ze akcie su vlastnené obrovskym mnozstvom menS§ich
vlastnikov na rozdiel od private-equity, kde spolocnost’ vlastni par vacsich vlastnikov.
Toto je jedna z najvacsich vyhod spolocnosti na burze, pretoze aj s velmi obmedzenym
kapitdlom sa vieme podielat na podnikani a teda aj na zisku prestiznych a dobre
ustalenych spolo¢nosti. Ak by sme sa napriklad rozhodli pre kiipu spolo¢nosti The Coca-
Cola Company, Inc., jednu akciu vieme nakupit’ za priblizne 50 USD a mame pomerné
pravo na vyplacanu dividendu. Ak by vSak bola The Coca-Cola Company, Inc. sikromne
vlastnena s aktualnou trznou hodnotou okolo 218 mld. USD, je nemozné, aby nam jeden
z akcionarov predal podiel v hodnote 50 USD, teda priblizne 0.00000000023%. Museli
by sme nakupit’ podiel v hodnote povedzme asponn 10%, aby malo cenu zlozity proces
prevodu vlastnictva zacinat. 10% sa rovna priblizne 22 mld. USD a maéloktory jedinec
alebo institucia disponuje takym mnozstvom volnych finanénych prostriedkov.
Rozptylené vlastnictvo nam teda umoziuje alokovat aj mensie mnozstvo kapitalu do
viacerych kvalitnych spolo¢nosti a vhodne diverzifikovat’.

dostupnost’ informéacii: v ramci finan¢nych trhov st trhy s akciami jedny z najviac
regulovanych ¢i uz v USA, Eurdpe alebo inde vo svete. Vsade v zdpadnom svete maju
teda akciové spolocnosti obchodovatelné na burze zdkonnu povinnost zverejiiovat
informacie o svojom fungovani a informovat’ tak svojich pocetnych akcionarov. V dobe
internetu sa teda za par minut vieme dostat’ k finanénym vykazom spolocnosti, tlaCovym
spravam a inym informaciam podstatnych k spravnym rozhodnutiam. Dal3ou
informaciou, ktora je pre nas dolezitd, je cena, ktord je trhom stanovena a okamzite
realizovatel'na. Nasu hodnotu vieme s cenou okamzite porovnat’, na rozdiel od private-
equity, kde je cena resp. cenova ponuka Casto predmetom dlhych jednani.

Dalsi typ investicii, o ktorom v kratkosti pojedname, st investicie do nehnutelnosti. Tieto investicie
st vel'mi podobné investiciam do sikromnych spolo¢nosti, teda st pomerne nelikvidne a navyse Casto
kupujeme 100% nehnutel'nosti. Navratnost’ zavisi od kapitdlového zhodnotenia v ase a hlavne od
pravidelnych platieb z prenajmu nehnutel'nosti, ¢i uz sa jedna o pozemok, obytny alebo neobytny

priestor.



Posledny typ investicii, ktoré si popularne najmé v poslednej dobe, su tzv. exotické investicie pre
vybranu skupinu odbornikov. Su to investicie do predmetov ako vino, umenie, luxusné hodinky,
starozitnosti a podobne. Nakolko tieto typy aktiv nemaju ziaden cash-flow a dividendy, ich
navratnost zavisi vyhradne na kapitdlovom zhodnoteni v ¢ase. Posudit’ kvalitu a hlavne buducu cenu
umenia alebo luxusnych hodiniek si v§ak vyzaduje hlboku znalost v danom odvetvi a pre ucely tejto
prace su teda celkom irelevantné.

Kazdy typ investicie ma svoje Specifika, avSak princip je velmi Casto podobny az identicky. My sa
vsak pre ucely tejto prace budeme venovat vyhradne akciovym spolo¢nostiam obchodovatel'nym na
burze kvoli ich znaénym a pre nas z informacného hladiska podstatnym vyhodam. Pristup
investovania do tychto spoloc¢nosti vieme taktiez rozdelit’ do niekol'kych zakladnych kategorii, ktoré
v nasledujucich Castiach v strucnosti opiSeme. [5, s. 15]

4.1.1 Pasivne

Pasivne investovanie, ktoré nabera na popularite naymé v poslednych rokoch vd’aka svojej nizko
nakladovosti a pomerne vysokej uspesnosti, znaci, ze do investicného procesu sa sami nezapajame,
naopak ako investori poskytujeme iba kapital spravcom majetku, ktori tento kapital d’alej investuja
za nas. Za tito spravu si uctuju spravcovsky poplatok, bud’ v nominalnej vyske ale vacsinou formou
percentudlnej Casti z vlozenej istiny, alebo vykonnostnu proviziu, teda ponechaju si urcita Cast’ z
percentualneho vynosu z vlozeného kapitalu, alebo kombinaciu tychto dvoch.

Entity, do ktorych mozeme prostriedky pri pasivhom investovani vlozit, maju viacero foriem,
najbeznejSou je vsSak tzv. ETF, teda exchange-traded fund, v preklade podielovy fond
obchodovatel'ny na burze. O rasticej popularite sved¢i mnozstvo pefiazi vlozenych do podielovych
fondov, ktoré v spojenych statoch vzrastlo od roku 2002 z hodnoty 102 miliard dolarov do roku 2018
na 3371 miliard dolarov. [16] Taktiez ich mnozstvo v podobnom obdobi vzrastlo zo 123 ETF fondov
na 1988 fondov.[17] [6, s. 607]

Obrovskou vyhodou tychto fondov je uz vyssie spomenuta nizko nakladovost. Poplatky v najvacsich
z tychto fondov su extrémne nizke, v roku 2016 to bolo priemerne 0.26% [18]. Tieto fondy funguju
ako urcity “kosik” s akciami daného sektoru, odvetvia alebo celej krajiny. Vykonnost' fondov potom
vlastne kopiruje vykonnosti vybraného koSa. Taktiez v tychto fondoch prakticky neexistuju
transak¢né naklady, pretoze zlozenie tychto koSov je vel'mi stabilné a meni sa zriedka. Naproti tomu
si aktivne fondy uctuju rozne vysoké poplatky, niekedy aj okolo 2% a maji omnoho vyssie transak¢né
naklady, ked'ze pocas roka ovela Gastej§ie nakupuju a predavaju akcie. Podla §tadie zo Svédska,
priemerne po celom svete manazéri aktivnych fondov stratia 4% vynosov iba na transakénych
nakladoch. [7, s. 212] .Ak maju tieto aktivne fondy transak¢né a spravcovské naklady napriklad po
2%, celkové naklady su spolu 4%. Ak teda pasivny ETF fond dosahuje priemernej rocnej vykonnosti
8%, cize priemer amerického trhu za poslednych 60 rokov [19] , musi aktivny fond dosiahnut
vykonnosti 11.74% len aby sa vyrovnal Cistej vykonnosti pasivneho fondu.

Najznamejsie ETF $SPY , ktoré kopiruje americky index S&P 500, ¢ize 500 najvéacsich americkych
spolo€nosti na burze, ktoré sluzia ako ukazovatel urovne a vykonnosti americkej ekonomiky. Preto
ked’ v spravach pocujeme o masivnom pade alebo prudkom raste trhov amerického trhu, ma sa na
mysli prave index S&P 500, resp. prislusné ETF $SPY. Mdzeme sa vSak stretnut’ so stovkami inych



fondov, napriklad bio-technologicky fond $IBB, fond spolo¢nosti taziacich zlato $GDX alebo
finan¢ny sektor $XLF. [5, s. 39]

Dalsou vyhodou je likvidita tychto fondov. Su obchodovatelné na burze a najvaésie z nich maju
denné obchodované objemy v desiatkach milionov transakcii. V obrazku 1. uvadzame 10 najvacsich
ETF fondov, ktoré maju denné obchodované objemy od 20 az 60 miliénov transakcii denne.

Symbeol Name Avg Volume AUM

GDX VanEck Vectors Gold Miners ETF 61477133 %11,999,405.35
SPY SPDR S&P 500 ETF 60,497,887 $288,656,033.02
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF 55,896,840 $26,932,351.57
XLF Financial Select Sector SPDR Fund 48,456,246 $26,269,452.56
WX iPath Series B S&P 500 VIX Short-Term Futures ETN 34,868,605 $984 78444
XOP SPDR S&F Oil & Gas Exploration & Production ETF 29,341,285 $2,023,2353.96
Uso United States Oil Fund 25,916,283 $1,223,791.93
DWT VelocityShares 3x Inverse Crude Qil ETN 25,262,229 $270,742.85
QaQ Invesco QQQ 23,901,006 $81,980,705.22
FXI iShares China Large-Cap ETF 23,717,203 $4,387.40167

Obrazok 1: Denné transakcné objemy vybranych ETF [20]

4.1.2 Aktivne

Aktivne investovanie, ako sme naznacili v predo§lom odstavci, znamena, Ze spravca majetku alebo
my samy aktivne vyberame jednotlivé akcie ako investicie. Mame teda vacsiu kontrolu nad tym, do
akych spolo¢nosti ukladame peniaze a mozeme si ich vybrat’ tol'ko, kol'ko uzname za vhodné na
zakladne ziadanej diverzifikacie. Vyhodou oproti pasivnemu investovaniu teda je, ze z celého kosa,
napriklad amerického trhu, si mozeme vybrat len tie najlepSie a najkvalitnejSie spoloCnosti a
nemusime v koSi kupovat aj tie, ktoré si nevykonné alebo rizikové a teda zbytocne “tahaju”
vykonnejsie akcie niz§ie. Aktivne investovanie nam dava viac moznosti na uspech ale aj omyl, a teda
je na jednotlivom investorovi, aka stratégiu a pristup zvoli. [5, s. 6]

4.1.2.1 Dividendové

Tento typ investovania sa vyznacuje alokaciou prostriedkov do vyzretych, velkych a stabilnych
spolocnosti vyplacajucich dividendy. Tieto spoloCnosti su ozna¢ované ako “blue-chips companies”
podl'a modrych Zetonov v kasinach, ktoré su najhodnotnejSie. Do tejto skupiny médzeme zaradit
zname konglomeraty ako napriklad The Coca-Cola Company, Inc. McDonald’s Inc., IBM, Inc. a
podobne. Tieto spolo¢nosti s malo volatilné a Standardne rastti vel'mi malo, va¢§inou tempom celej
ekonomiky v ktorej sa nachadzaja, v pripade USA teda okolo 2-3%. Tento typ investovania je vhodny
pre investorov, ktory vyhladavaju stabilitu investicie, pravidelny vynos vo forme vyplatenej
hotovosti, avsak vy§si vynos ako u dlhopisov alebo inych dlhovych cennych papierov. [10, s. 205]



4.1.2.2 Rastové

V predoslych odsekoch sme popisovali rozdiel medzi aktivnym a pasivnym investovanim, pri ktorom
je definicia a pomyselna deliaca Ciara jasne definovana a jasna. Pri tzv. rastovom investovani sa vSak
mozeme dostat’ do logickych a jazykovych komplikacii. Existuje niekol'ko prudov a definicii a kazda
chépe tato oblast trochu inak.

Podl'a hlavného prudu sa rastové investovanie do akcii chape ako “investi¢ny pristup alebo stratégia,
ktorej hlavnym cielom je kapitalovy vynos. Investori praktizujuci tito stratégiu vyhladavaja
spolocnosti, ktoré vykazuju nadsStandardny rast aj za cenu extrémne vysokych nasobkov P/E alebo
P/B.” [21] .Komplikéacia, do ktorej sa tu dostavame, nie je v definicii samotnej, ale v tom, ze rastové
investovanie sa Casto dava do kontrastu s hodnotovym investovanim a vytvara predstavu a dvoch
protichodnych stratégiach.

To vsak v naSom ponimani nie je spravne, pretoze je dolezité, aku definiciu hodnotového investovania
zvolime a o akych rastovych spolo¢nostiach hovorime. Ak by sme vybrali definiciu hodnotového
investovania, s ktorou by sa stotoznil “otec” tohto smeru Benjamin Graham, ¢ize “investovanie do
stabilnych, malo zadlzenych spolocnosti, s nizkym nasobkom P/E” [22] a za rastové spolocnosti by
sme vybrali akékol'vek, ktora rastie nad 20% ro¢ne, ma P/E nad 35 a zadlzenost k celkovému kapitalu
by bola 90%*, v tom pripade su tieto stratégie skutocne protichodné.

AvSak hodnotové investovanie, ktorému sa budeme v tejto praci venovat je do znacnej miery
modernizované a aktualne pre dneSni dobu. V prvom rade je nutné pochopit, ze rast je
neoddelitenou sucastou hodnoty. Sam Warren Buffet vo svojom liste akcionarom z roku 1992 pise,
ze: “pojem hodnotové investovanie je Siroko pouzivany. 1ypicky znaci nakupovanie akcii, ktoré maji
charakteristiky ako nizky pomer ceny a uctovnej hodnoty, nizky pomer ceny a zisku alebo vysoky
dividendovy vynos. Zial tieto charakteristiky majit daleko od urcujiicich ¢i investor nakupuje nieco s
hodnotou..” “..naopak opacné charakteristiky, teda vysoké pomery ceny k uctovnej hodnote, ceny k
ziskom alebo nizky dividendovy vynos nie st v Ziadnom pripade nekonzistentné s “hodnotovym’
ndkupom”. [8, s. 113] Dalej v tom istom liste pise, ze: “... tieto dva pristupy (hodnotové a rastové

investovanie) st spojené: rast je vidy sucastou hodnoty”. [8, s. 24]

Pointa tejto Casti je ukazat, Ze rastové a hodnotové investovanie nie len Ze nemusia byt protipdlne,
Casto sa prelinaju a dokonca v jednotlivych pripadoch moézu byt jedno a to isté. Dokazov z tedrie
mame vel'ké mnozstvo, ako napriklad kniha od Glena Arnolda Jak vybirat podhodnocené akcie a
vydélat na jejich ristu”, v ktorej tak povediac “vydestiloval” klIacové principy legendarnych
“rastovych investorov” ako Philip Fisher alebo Peter Lynch, hodnotovych investorov ako Warren
Buffet a Charlie Munger a zjednotil ich do jednotnej stratégie, ktor nazval “hodnotovoristova
metoda”. V knihe od samotného investora Peter Lyncha su popisané jeho principy investovania. Peter
Lynch sam seba popisuje ako rastového investora, no jeho principy by sme dnes bez tazkosti vedeli
priradit k modernému hodnotovému investovaniu Buffetovského stylu. To isté plati pre Philipa
Fishera, ktory vo svojej knihe pojednava o rastovych spolocnostiach a zddraziuje vyznam rastu
spolocnosti, na zarovenl hovori o principoch typickych pre hodnotové investovanie ako finan¢na
stabilita, ziskovost, kompetentny management, citlivé posudenie ceny a podobne. [9]

Na uvedenie prikladov z praxe sa mdzeme pozriet napriklad na spolo¢nost’ Apple, Inc. Cena akcii
tejto spolo¢nosti od januara roku 2005 do Casu pisania tejto prace, teda konca roku 2019, vzrastla z



5.49 USD na 267.25 USD (29.11.2019). To je celkovy rast 4678%, zlozeny priemerny ro¢ny rast je
zhruba 29.5%. Tento rast dobre ilustruje graf na obrazku ¢.2.
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Obrazok 2: Cena akcii spolocnosti Apple, Inc. [23]

Pri takomto impozantnom raste by sme Apple, Inc. mohli jednoznacne oznacit’ za rastovu. Na druha
stranu, ak sa pozrieme na niektoré ukazovatele z minulosti, ukazovatel' dlhu voci vlastnému imaniu
je konzistentne nizs§i alebo rovny k hodnote 1, stabilne rastie hotovostna zasoba spolo¢nosti a
ukazovatel'e P/E a P/B st dlhodobo priemerne nizsie ako priemer S&P 500, ¢o by sme vedeli oznacit
za typicky hodnotové charakteristiky. Apple, Inc. teda dokazuje, zZe tieto dva smery nemusia byt
protichodné.

To isté plati pre spolo¢nost Amazon, Inc., ktord bola roky oznaCovana ako typickd rastova
spolognost. TaktieZ spiiiala definiciu o vysokych P/E, ktoré je aktualne na urovni 78 a v roku 2014
bolo na trovni az 530, nevyplacala dividendy, rastla priemerne 34%. [44] V m4ji roku 2019 sme sa
v spravach dozvedeli, ze akcie Amazonu boli nakupené investicnou spolocnostou Berkshire
Hathaway, Inc., ktora je doslova vlajkovou lod’ou moderného hodnotového investovania a je vedena
najuspesnejSim investorom vsetkych ¢ias Warrenom Buffetom, ktorého sme v praci uz viackrat
zmienili. [24]

4.1.2.3 Hodnotové

V predoslej Casti o rastovom investovani sme nacrtli tému hodnotového investovania, zmienili sme
priklady uspesnych investorov praktizujicich tato stratégiu a vysvetlili, preCco mozu ale nutne
nemusia byt tieto dva smery rozdielne. Doteraz sme sa vSak nezaoberali definiciou hodnotového
investovania a o pod tymto pojmom v skuto¢nosti rozumieme.
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azda spolecnost md svou vnitini hodnotu a investor se snazi kupovat jeji akcie za cenu, kterd je
nizsi nez tato hodnota. ”-Daniel Gladis [1, s. 30]
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odnota ktorejkolvek akcie, dlhopisu alebo firmy dnes je urcend penaznymi tokmi diskontovanymi
primeranou urokovou mierou, ktoré mozu byt ocakdvané pocas Zivotnosti zvoleného aktiva.”-Burr
Williams [1, s. 113]

Hodnotovy investi¢ny pristup je teda taka stratégia investovania, kde portfolio akcii zostavujeme z
individualnych, financne stabilnych spolo¢nosti, ktorych hodnota primeranym nasobkom prevysuje
ich nakupnt cenu. Takato definicia sa moze zdat’ az priliS jednoduchd, avsSak v skutocnosti velmi
presne vystihuje podstatu tohto pristupu. Ako sam hovori Warren Buffet- je to jednoduché, no nie je
to l'ahké. Mysli sa tym, ze princip resp. logika za tymto pristupom je jednoducha, no samotné
prevedenie, najma zo zaciatku vobec nie je 'ahké.



Lahké nie je z jedného dévodu. Vo vysSie uvedenej definicii sme popisali, ze cielom je akcie kupit
za cenu niz8iu ako je ich hodnota. Zatial’ ¢o o cene vd’aka trznym kotacidm neméame pochyb a presne
vieme, aké je, o hodnote z podiatku nevieme skoro ni¢. Co viac, neexistuje ziadna jedna presna,
objektivna hodnota, ktori vieme vypocitat na niekol’ko desatinnych miest ako vieme pocitat
fyzikalne javy. [1] Neznamena to vSak, Ze sa nesnazime hodnotu urcit. Ide vSak o to, ze odhadov
hodnét existuje prave tol'ko, kolko existuje analytikov, ktori ju urcuju a taktiez o vysledku tohto
pocitania by sme nemali uvazovat ako o presnom cisle, ale skor ako o rozsahu. Taktiez metod existuje
viacero a kazda pracuje s inymi udajmi a je teda pri vypocte citlivejsia na jednotlivé vstupy. V d’alSich
kapitolach budeme rozoberat’, preCo nam tieto skutoCnosti nebrania v efektivnom investovani, ba
prave naopak nas chrania a pri spravnom uplatneni nam pomahaju.

5 Hodnotové investovanie

5.1 Empirické dokazy efektivnosti hodnotového investovania

V predoslych kapitolach sme urcili, o vlastne hodnotové investovanie je. Zhrnuté v strucnosti by
sme to teda vedeli vyjadrit’ ako investovanie do spoloc¢nosti s vysokou hodnotou a nakupom tychto
spoloCnosti za cenu nizsiu, ako je tdto hodnota. Nasim cielom je teda kupovat podhodnotené
spolocnosti. Z toho implicitne vyplyva, ze ocakavame, dividendy neberuc v uvahu, ze cena porastie
k tejto nasej predpokladanej, férovej hodnote a teda realizujeme kapitalovy vynos.

Tu sa viak naskyta otazka-preco by sa to malo stat? Co na trhu zaruduje, e cena skuto&ne porastie
smerom k hodnote (za predpokladu, ze nasa analyza je spravna a hodnota je teda vyssia ako cena).
Ugastnici na trhu sa na nasu spolo¢nost moZu a asto sa aj pozeraju a sudia ju cez iné kritéria ako my
a ako to vystihol Daniel Gladi§ “akcii na trhu je jedno, Ze ju viastnite”. Ak by sa cely trh okrem nas
na zvolenu akciu pozeral akymsi “anti-hodnotovym”, kontraridnskym pristupom k tomu naSmu,
neexistoval by po zvolenej akcii ziaden dopyt a teda ziaden cenovy rast, naopak prepad.

Z historie by sme vedeli vybrat pripady, kedy by sa dalo v kratkodobom meradle povedat, ze
hodnotové investovanie “nefunguje”. Akcie s podl'a nas urCenymi kritériami aj roky stagnuju a sa
opominané. Takyto priklad bol napriklad zlom storo¢i a tzv. “dot-com bubble”, kedy trh zaujal
pristup, Ze jediné spolocnosti s potencidlom, bez ohl'adu na ich neziskovost, boli tie s koncovkou
“.com”. Taktiez sa moze jednoducho stat, ze akcia, ktord sme zvolili ako hodnotovu, je jednoducho
prilis neatraktivna alebo nenapadna, aby v kratkodobom meradle zaznamenala vyraznejsi rast. No aj
na trhu, ktory nie je ovladany prirodnymi zdkonmi ale I'udskym spravanim platia isté zakonitosti.
Najlepsie to vyjadril “otec” hodnotového investovania Benjamin Graham, ktory sa v roku 1955 v
Senate USA vyjadril na otdzku senatora Fullbrighta, predsedu Komisie pre bankovnictvo a obchod,
preco cena ¢asom smeruje k hodnote, takto: “je to jedna zo zahad ndsho businessu a je to zahada ako
pre mna, tak pre vsetkych ostatnych. Ale zo skiisenosti vieme, Ze nakoniec trh dobehne svoju
hodnortu.” 1, s. 27]

Vysvetlit’ tento fenomén vedecky a teoreticky na zaklade skimani, by si vyzadovalo viac prace, ako
si teraz mozeme dovolit. Prostou logikou vSak mozeme argumentovat, ze na trhu existuje isty
podvedomy, kolektivny konzesus o rozsahu toho, ¢o sa nazyva férova hodnota a ze ak sa cena akcie
nachadza dostato¢ne hlboko pod touto hodnotou, trh to skor ¢i neskor spozna a nasledne sa to prejavi
na cene, €o je pri spravnom postupe nas zisk. Tento rozdiel medzi cenou a hodnotou, ktori pomenoval
taktiez Benjamin Graham, sa nazyva “margin of safety” a je to taktiez fundamentalny koncept tejto
stratégie, ktory rozoberieme neskor v praci.
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Okrem “sedliackeho rozumu” moézeme ako dokaz efektivnosti hodnotového investovania uviest
vynosy a uspechy viac alebo menej znamych investorov, ktory sa tejto stratégie drzali.

Meno Zlozeny rocny vynos Pocet aktivnych rokov
Peter Lynch 29.2% 13
Charlie Munger 24% 12
Warren Buffet 23% 54
Benjamin Graham 21% 20
David Einhorn 19.4% 17
Seth Klarman 16.5% 25

Tabulka 1: Vynosy a aktivne roky vybranych investorov. Zdroj: [1, s. 120]

5.2 Metody a postupy hodnotového investovania

Ako sme zmienili, samotnych pristupov k investovaniu je prave tol'ko, kol'’ko investorov. Rovnako to
plati aj pre podmnozinu hodnotového investovania, kde kazdy investor ma svoj jedineCny postup,
akym pracuje. Jeden investor pracuje systémom “bottom-up”, druhy zase “top-down”. Jeden kladie
vacsi doraz na finan¢né ukazovatele, druhy zase skor na pochopenie daného businessu a neciselné
stranky spoloc¢nosti ako napriklad znacka alebo know-how.

Napriek tymto liSiacim sa zameraniam a rozdielnym postupom, naprie¢ literaturou ¢i uz napisanou
akademickymi pracovnikmi alebo svetoznamymi investormi z praxe sa opakuju zasady, pristupy a
analyzy, ktoré vieme rozdelit’ do troch Casti:

e vyberanie a filtracia spolo¢nosti, teda prvotny zber kandidatov pre potencialnu investiciu
e kvalitativna analyza
e kvantitativna analyza

Tieto tri Casti a nayma posledné dve su jadrom prace hodnotového investora. Kazda z nich podrobne
rozoberieme v nasledujucich kapitolach a polozime tak teoretické vychodisko pre prakticku ¢ast’ tejto
prace.

6 Vyberanie a filtracia emitentov pre potencialnu investiciu

Aby sme mohli aplikovat’ analyzy, ktoré vysvetlime v d’alSich Castiach tejto prace, musime mat
najprv ¢o analyzovat. Ked sa investora Warrena Buffeta spytali, ako vyhladava spolo¢nosti,
odpovedal, ze v prirucke pre investora otvori stranu jedna a postupuje spolocnost’ po spolo¢nosti, od
A po Z. S dneS$nymi priblizne 5900 [4, s. 59] emitentami uvedenymi iba na americkych burzach
NYSE a NASDAQ by nam trvalo, ak by sme si na kazda spolo¢nost’ vyhradili kratkych 15 mintt na
prvotny nahlad, 185 osem-hodinovych pracovnych dni (ak by sme nemali ziadne pauzy), aby sme
presli vSetky. To z hladiska konkurencieschopnosti a efektivity prace nie je mozné a preto tento
postup uvadzame ako priklad, preco je vyber emitentov kIticovy k efektivnej praci a vyberu ¢o mozno
najviac slubnych kandidatov.

Warren Buffet vSak uviedol iny princip, ktory vnimame ako nesmierne prinosny a na prvy pohlad az
obycajne jednoduchy, “zacinam spolocnostami, ktorym rozumiem”. Moze sa zdat’ ako samozrejmé,
ze pracujeme iba s tym, Comu rozumieme. Napriek tomu v odvetvi investovania sa Casto stretavame
s tym, ze najm4, aj ked’ nie len retailovi investori kupuju akcie spolo¢nosti, ktorym vobec nerozumeju.
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Skvelym prikladom bola “dot.com bubble”, kedy malokto vedel, ako internetové spolocnosti funguju
a z ¢oho maju plynut ich neexistujuce zisky, no ich akcie kupoval takmer kazdy.

Tejto problematike sa venoval Cesky hodnotovy investor Ing. Daniel Gladis, CFA vo svojej knihe
Akciové investice v kapitole pod nazvom “Kruh kompetenci”.

6.1 Kruh kompetenci

,,Geolog by tézko napsal lidem smlouvy nebo by je byl schopenzastupovat u soudu, bankovni irednik
by asi tézko umél spravit lidem zuby a biotechnolog si asi sdm nevyprojektuje rodinny diim. Tyto véci
chdapeme a jsou vice méfie samoziejmé, VSechno se ale uplné zméni, jakmile jde o investovani.
Najednou lidé nemaji nejmensi problém vydat se daleko za hranice vlastniho védéni. " [1, s. 15]

Toto je uryvok z knihy Daniel GladiSa Akciové investice a kI'icova myslienka “kruhu kompetencii”,
pochédzajuca z kapitoly s rovnomennym nazvom. Kruh kompetencii vlastne vykresl'uje pomyselné
hranice nasich znalosti z roznych oborov a vyjadruje, ze pri vybere akciovych titulov by sme sa mali
zaoberat iba spolo¢nostami, ktoré podnikaju v tomto kruhu. Kazdy investor ma svoj jedine¢ny kruh
kompetencii-niekoho je Siroky, obsahujuci mnoho odvetvi, iny je zase velmi uzky a Specificky
zamerany. Na konci diia je ale jedno, aky velky tento kruh je, ale zamerat’ sa na to, ¢e v fiom je a
drzat sa toho.

Daniel Gladis na analdgii ukazal, preco je trochu absurdné, ak chce napriklad bankéar investovat do
medicinskej firmy. A skutoCne, v beznom zivote by sme ni¢ také, ako bankar spravujuci zuby
neocakavali, no pri investovani sa zda, akoby sa tieto zabrany stracali. Mozno je to preto, ze nakupom
akcii sa iba podiel'ame na podnikani a zisku, hoci firmu nemusime aktivne viest. Ak ma predsa firma
stabilné zisky roky za sebou, nizky dlh a da sa kapit’ za nizky nasobok ziskov, je predsa jedno, ze
tieto zisky su z medicinskej, chemickej alebo financnej spolo¢nosti, no nie?

To je sice pravda, Cisty zisk je jednoducho Cisty zisk a je jedno z akej firmy pochadza, problém vsak
je, ze vietky tieto metriky su historické, no my akcie spoloc¢nosti nakupujeme do budicnosti. To je
samozrejmé, no v kontexte tejto kapitoly to znamena, ze pred tym, nez akcie nakipime, musime
spolo¢nost’ ohodnotit’ a priradit’ jej hodnotu a to bez porozumenia daného odvetvia a business modelu
nie je mozné. Musime porozumiet’, na zaklade coho bola dana spolo¢nost’ v minulosti uspesna, ¢i
bude schopna aplikovat ten isty postup aj v buducnosti, ako bude schopna inovovat, ako
predvidatelné budu financné toky a podobne. V kvantitativnej Casti tejto prace, kedy budeme
pouzivat model na odhad buducich finanénych tokov uvidime, ako extrémne dolezité tieto faktory su
a ako vel'mi mdze zavazit’ nas subjektivny napriklad rastovej miery v budicnosti na odhad sucasnej
hodnoty. Dovolime si taktiez doplnit, ze kruh kompetencii sa nemusi vzt'ahovat vylu¢ne na odvetvie,
v ktorom dané firma podnika. Mdzeme taktiez viac alebo menej rozumiet faktorom ako obchodna
kultura v danych krajinach, o com budeme pojednavat’ v d’alSej Casti.

6.2 Odvetvie

Vyber a filtracia odvetvia uzko suvisi s konceptom kruhu kompetencii. Tym, ze sa obmedzime len na
spolocnosti a odvetvia, ktorym rozumieme, podstatne zuzime okruh akecii, z ktorych mozeme vyberat'.
Dalej je dobré vyfiltrovat odvetvia, ktoré su systematicky nevhodné na hodnotové investicie, ako
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napriklad taziarsky priemysel alebo cyklické odvetvia, ako napriklad automobilovy priemysel [6, s.
245], aj ked’ aj tu by sme urcite nasli sl'ubné hodnotové investicie.

Naopak sa mdzeme zamerat’ na odvetvia, ktoré su ako celok v medved’om trhu, pretoze tam mdzeme
najst’ kvalitné spolo¢nosti za diskontné ceny, ktorych akcie klesaju nie z fundamentalnych dévodov
a nekvalitnému hospodareniu spolo¢nosti, ale kvoli vSeobecnému sentimentu v danom odvetvi. Ak
aj takéto odvetvie nendjdeme, existuju isté kvantitativne charakteristiky jednotlivych odvetvi, na
ktoré sa mozeme zamerat a nasledne filtrovat-napriklad odvetvie technologii méa vysSie Cisté marze
ako ostatné a moznost vytvorit si silnu znacku a diferencovat sa, avSak podlieha aj vacSej
nepredvidatel'nosti a riziku. Naproti tomu by sme mohli postavit napriklad odvetvie maloobchodu,
ktoré ma vel'mi nizke Cisté marze, diferenciacia je problematicka, avSak je pomerne stabilné a dobre
predvidatel'né. [6]

6.3 Krajina

Ked uz mame zadefinované, ze sa budeme venovat’ iba spolocnostiam, ktorym rozumieme, d’alsi
krok je zvolit' na ktorom trhu, resp. v ktorej krajine sa budeme pohybovat. Tym, ze sa vymedzime
iba na Specificky trh, je pochopitel'né, ze nam unikne mnoho potencialnych investicii na inych trhoch.
Avsak v prvom rade potrebujeme pre pracu systematicky pristup, pretoze nie je mozné vyberat zo
vSetkych akcii na svete ako celku. Taktiez na jednotlivych trhoch existuja Specifika, na ktoré musime
brat’ ohl'ad a preto je dobré sa spociatku vymedzit' na jeden trh a pochopit’ jeho Specifika.

Tymito Specifikami sa myslia rézne makro aj mikroekonomické faktory, ako napriklad:
inflacia-vyhybame sa krajinam s prili§ vysokou inflaciou

urokové miery-prili§ nizke urokové miery moézu znamenat vysoka cenovu hladinu
miera zdanenia

politicka situacia

stupen regulacie

obchodna kultara

kapyschopnost’ obyvatel'stva

stabilita trhu v krajine

rozvinutost’ trhov

Ekonomicka tedria do pomernej velkej hibky vysvetluje doleZitost a dopad jednotlivych faktorov,
ktoré sme vysSie spomenuli, ako napriklad urokové miery, inflacia a stupefi zdanenia, preto sa
nebudeme zaoberat' d’alsim hibkovym vysvetlovanim zakladov tychto ekonomickych veligin.
Naopak faktory ako obchodna kultira a rozvinutost’ trhov su o Cosi komplexnejSie a zlozitejsie, aj
kvoli ich kvalitativnemu charakteru, no st rovnako ak nie existencne dolezité pre tispeSné investicie,
preto vysvetlime ich podstatu a dopad na nasu pracu ako investorov.

Obchodna kultara v naSom ponimani vyjadruje to, ako sa v réznych situaciach sprava vedenie firmy
voci stakeholderom-t.j. priméarne voci vlastnikom, veritelom, Statu, zakaznikom atd’. Toto spravanie
je nutné pochopit’, ak sa rozhodneme investovat v krajinach a kultarach rozdielnych tej naSej,
nakol'ko nasu domovsku kultura pozname a berieme ju ako samozrejmu. Napriklad mdzeme uviest’,
ze v zapadnej kultire vSeobecne plati, ze vedenie firmy musi akcionarov informovat' o svojom
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fungovani, novych projektoch, akviziciach a alokovani kapitalu. Platia vSak rovnaké pravidla v
Japonsku, Juhoafrickej republike alebo v Izraeli? Co ak je miestna kultira taka, Ze vedenie s
akcionarmi jednoducho nekomunikuje a my by sme nemali moznost’ dopytat’ sa na niektoré zasadné
skuto€nosti?

V zépadnej kulture je taktiez verejnost’ vel'mi citliva na korupciu €i uz vo firmach alebo v Statne;
sprave a preto su v tejto oblasti zakony formulované vel'mi prisne. Naproti tomu v krajinach ako
napriklad Cina, kde tradi¢na darova kultara vyustila v to, Go chapeme ako korupciu, je v Cine
skutocne bezna. Taktiez je bezné zavadzanie a manipuldcia uctovnictva, Co je pre kazdého
hodnotového investora obrovska Cervena vlajka. To je vSak len jeden, trochu extrémny priklad, no
ilustruje, ze v kazdej krajine sa robi biznis inak. [6] Obchodna kultira sa taktiez Casto premieta do
zakonov, ktoré zavazuju jednotlivé strany k uréitému spravaniu. Tym sa teda dostdvame k
rozvinutosti trhov, pretoze prave tieto zakony priamo aj nepriamo prispievaju k tomu, ¢i sa trh moze
klasifikovat' ako rozvinuty. FTSE Group eviduje celkom 26 krajin [25] vo svete ako rozvinutych
trhov a kazda musi splnit’ kazdi z 23 podmienok. Okrem inych v nich najdeme podmienky ako
“spravodlivé a nezaujaté spravanie sa k minoritnym akcionarom”, “slobodny a rozvinuty akciovy
trh”, alebo “transparencia-informécie o hibke trhu”. Ak st tieto podmienky splnené, do znagnej miery
nas chrani ako investorov a o ¢osi ul'ahcuje pracu. Tym nechceme povedat, ze krajiny, ktoré nie su
klasifikované ako rozvinuté trhy su automaticky vylucené, alebo naopak, ze v rozvinutych krajinach
sa nemdzeme stat obet'ami sprenevery, no vo vS§eobecnosti nam to dava dobry zaklad a isté bezpecie.

6.4 Kvantitativne filtre

Ako posledné modzeme pouzit kvantitativne filtre na niektoré charakteristiky spolocnosti. Tu
neexistuje ziadne pravidlo, ako musime postupovat, naopak zalezi na osobnych preferenciach
investora, Ci preferuje mensie alebo skor vacsie spolo¢nosti, aky nasobok P/E je preiiho prijatelny a
podobne. Najcastejsie mozeme filtrovat tieto kvantitativne ukazovatele:
e trzna kapitalizacia spolo¢nosti
ROE
P/E-pomer ceny a ziskov
ziskova marza
vyplata dividend
pomer ceny a Cistého cash-flow na akciu
zadlzenost’

6.5 Filtrovacie nastroje

V praxi existuje niekol'ko online filtrovacich nastrojov, ktoré nam umoziuju efektivne a rychlo
filtrovat’ akcie spolo¢nosti na zaklade vyssie uvedenych charakteristik. Jeden z najviac pouzivanych
a najuniverzalnejich filtrov je webova stranka www.finviz.com . Dal§im velmi popularnym online
nastrojom na filtraciu a vyberanie akcii na zaklade naSich zvolenych kritérii je stranka

www.morningstar.com. Podobne ako pri predoslej stranke finviz.com mozeme vyberat' z mnohych
kvantitativnych alebo kvalitativnych faktorov. Stranka poskytuje aj sluzbu platenej verzie filtra, kde
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mozeme zadat’ omnoho viac podrobnejSich kritérii a teda si ul'ahcujeme pracu tym, ze dopredu
budeme poznat’ rdézne kvantitativne charakteristiky spolo¢nosti.

Ako sme vSak spominali, s filtrami je potrebné pracovat’ opatrne a nepretazit mnozstvo zadanych
hodnoét, pretoze kvoli jednej hodnote, ktora iba marginalne nesplnila filter, nAm moze ujst mnoho
inak nadmieru atraktivnych prilezitosti. Toto napriklad kritizoval aj Warren Buffet na svojom
ucitel'ovi Benjaminovi Grahamovi, ktory pouzival vel'mi prisne kvantitativne filtre, kvoli ktorym mu
uslo mnoho inak vybornych spolocnosti. [10, s. 210] Taktiez musime dbat’ na to, aby sme nezat'azili
svoju analyzu viac kvantitativnymi kritériami, pretoze ako uvidime d’alej v praci, kvalitativne kritéria
st rovnako dolezité.

Jedna z metdod ako hladat’ potencialne podhodnotené spolo¢nosti pomocou filtrov je bud cez
ukazovatel' P/E, ROE alebo zadat urcité percento poklesu ceny akcie. Nizka a klesajica cena akcie
moze mat’ mnozstvo dovodov a vel'mi Casto su tieto dovody racionalne-klesajuca ziskovost’ a obrat,
vysoka zadlzenost’, korupény alebo iny Skandal spolocnosti. Ak v§ak zacneme skumat akcie a dovod
prepadu cien ich akcii, m6zeme niekedy narazit' na spolo¢nosti, ktoré su vysoko kvalitné, ziskové a
stabilné, avSak ceny ich akcii klesaju z nejakého mélo podstatného dévodu, ako napriklad o Cosi
niz8ia ziskovost’ ako bolo predpokladané, neuspech novej rady produktov alebo vS§eobecny sentiment
na trhu. Ak sa nam podari takéto pripady n4jst’, kupujeme vlastne kvalitné tituly v zl'ave-kupujeme
ich za niz§iu cenu bez toho, aby hospodarenie alebo hodnota spolocnosti boli dotknuté.

6.6 Iné zdroje

V praxi sa nam moze stat, ako sme uz spominali, ze filtrom kvoli drobnej odchylke neprejde akcia,
do ktorej by sme inak zainvestovali a teda ju minieme. Je preto dobré mat’ aj iné zdroje, kde nachadzat’
napady na akcie ako potencialne investicie. Pristupov je viacero a ziaden nie je spravny ani nespravny
a je na kazdom investorovi, ¢i si vyberie jeden, ziaden, alebo kombinaciu viacerych.

6.6.1 Newslettre a stock-research webstranky

Jedna z najtypickejSich metod pri hladani napadov na investicie je odoberat novinky roznych
magazinov a firiem, ktorych produkt je prave vyhl'adavanie potencialnych investicii. Najznamejsie z
tychto su napriklad www.motleyfool.com , www.zacks.com , alebo www.valueline.com. V zasade
nevidime pri tychto doplnkovych sluzbach problém, avsak treba ich skutocne brat’ iba ako doplnkové.
Spoliehat sa na tip z newsletteru je prinajmenSom nesystematické a keby investori Cerpali napady iba
z tychto zdrojov, mohol by sa stat’ portfolio managerom kazdy. Okrem iného nam vSak mozu tieto
firmy pomoct’ pri hlbSom pochopeni fungovani nami vybranej spolo€nosti. V analyzach na tychto

strankach Casto najdeme popisany business model a hlavné zdroje prijmu, €o je pri investovani
absolutne kl'icova vec pre odhad prilezitosti a rizik.

6.6.2 Fora a sledovanie inych investorov
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Vel'mi dobrym sposobom ako hl'adat’ napady na investicie je zdruzovat sa s podobne zmyslajucimi
investormi a sledovat’ ich a ich portfolia. Samozrejme, Ze nie vSetci chcu zdiel'at, ktoré akcie prave
drzia, mnohi su vSak ochotni diskutovat o ich analyzach, kde mézu dostat’ akasi spéitni véazbu
pripadne ostatni investori mozu prebrat rolu “diablovho advokata” a pokusia sa “podkopat™ analyzu
a najst’ v nej diery.

Taktiez sledovanie ostatnych investorov, o ktorych vieme, ze vyberaju kvalitné spolo¢nosti, nam
usetri mnoho préce, nakol'ko Uplne preskocime filtraciu. Dan za to je, ze musime byt ostrazitejsi ako
pri inych tituloch a analyzovat ich rovnako dosledne ako kazdé iné. Dévodov na to je hned’ niekolko-
prvy je, ze aj uspesny investor sa z ¢asu na ¢as pomyli, prehliadne detail, alebo nakupi prilis draho.
Druhym dévodom je, ze mame akusi psychologicku istotu, pretoze “ak tuto akciu kupil investor XY,
musi vediet’ ¢o robi” a nie sme taki dosledni alebo kriticki, akoby sme inak boli. Poslednym dévodom
je, ze kazdy investor ma svoj pristup a hodnoti rozne faktory rozdielnym spdsobom. Ak sa ¢asom
tieto faktory zmenia a investor sa akcie rozhodne predat, nemusime si tito zmenu vobec v§imnuat a
v portfoliu nam ostane menej kvalitnd spolo¢nost. Napriek tomu, ak sme pri analyze dosledny a
dostatocne kriticky, sledovanie inych investorov je vyborny sposob ako nachadzat’ nové investicie
alebo obohatit’ svoj investi¢ny pristup.

6.6.3 Investicia do firmy “od vedl’a”

Tento pristup je velmi intuitivny az prirodzeny, napriek tomu vie priniest velmi zaujimavé
prilezitosti. Ide vlastne o investovanie do spolo¢nosti, ktoré maju prevadzku alebo predavaju
preslavil Peter Lynch, ktory takto objavil niekol'ko svojich vel'mi tispesnych investicii. Jedna z nich
bola napriklad dnes uz po svete rozsirena siet’ kaviarni Dunkin' Donuts z Bostonu, kde Peter Lynch
zil a pdsobil. Firma mala prevadzku v podstate oproti jeho kancelarii a vel'mi mu u nich chutila kéva.
Taktiez si vS§imol, ze v kaviarni je takmer stale plno a medzi I'ud'mi je vel'mi popularna. Ako kazdy
businessman okamzite zacal rozmyslat’, aké vysoké maju trzby, ked’ maju stale tak plno. Preto sa
jednoducho pozrel a zistil, ze firma je obchodovana na burze. Mal teda k dispozicii ich financné
vykazy a aj cez ¢isla videl, ze firme sa vel'mi dobre dari. Nakupil do svojho fondu akcie tejto firmy
a spolu s d’alsimi podobnymi , ulovkami* definoval svoju pristup na nachadzanie akcii, tzv. ,ten-
baggers™ (akcie, ktoré sa zhodnotia aspon desatkrat) a aj tento pristup mu pomohol stat sa investorom
$ 29% zlozenym rocnym vynosom. [9]

Tento pristup je vSak viac “CereSnicka ako torta”. Nemdzeme sa spolahnut’ na to, ze kazdu chvilu
objavime nejaku firmu, ktora mé prevadzku v naSom okoli, je obchodovatel'na na burze, je finan¢ne
stabilnd a ziskova a za dobru cenu. Taktiez sa tym obmedzujeme na maloobchod a retail, kdezto
mnoho atraktivnych investicii nagjdeme aj v menej “atraktivnych” odvetviach ako strojarstvo alebo
preprava.

7 Kvalitativna analyza

Kvalitativna analyza spociva v analyze faktorov, ktoré vplyvaji na spolocnost a nie je ich mozné,
resp. len obt'azne, vyjadrit’ financne ako aktiva alebo pasiva na suvahe. Mohlo by sa zdat’, Ze analyza
kvalitativnych faktorov nie je v porovnani s kvantitativnou analyzou, ako napriklad ziskovost
dolezita, ked’ze ako investorom nam ide prave o to. Opak je vSak pravdou, pretoze napriek tomu, ze
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tieto faktory nevieme vyjadrit financne, do velkej miery vplyvaja, vytvaraju ¢i ohrozuju postavenie
spolo¢nosti na trhu a naslednu ziskovost’ danej firmy. [8, s. 112]

Kvalitativne faktory vieme rozdelit' na externé a interné. V nasledujucej Casti ich popisSeme blizsie,
uvedieme, ktoré to su a ako mézu vplyvat’ na fungovanie spolo¢nosti. [8, s. 108]

7.1 Externé

geografia-geografia jednoznacne vplyva na posobenie firmy a jej moznosti v ramci krajiny
aj sveta. Spoloc¢nosti, ktoré pdsobia na trhoch v rozvinutych krajinach a teda ekonomikach
sveta maju zna¢nu vyhodu v podnikani, ako spolocnosti v krajinach, ktorych ekonomika
nie je tak rozvinutd. Medzi najrozvinutejSie ekonomiky patria Spojené Staty americké,
Eurdpska unia, najmi Nemecko, Francuzsko a Velka Britania, Svajéiarsko, Japonsko,
pripadne Juzna Korea. Neznamena to, ze pausalne vsetky spolo¢nosti v tychto krajinach
su kvalitné, ale kvalitné spoloCnosti v tychto krajinach maji vyhodu vicse
kapyschopnosti obyvatel'stva, pristupu na zahrani¢né trhy, rozvinuté zdkony a pravnu
istotu, lepSie moznosti financovania. S geografiou sa samozrejme spaja vel'mi vyrazny
faktor, ktory uvadzame v d’alSom bode

politicka situacia a politické riziko-s akciovymi investiciami s nam najcastejSie spajaju
krajiny ako USA alebo Velkad Britania. Na svete je vSak mnoho burz, kde mdzeme
nachadzat atraktivne prilezitosti na investiciu. Vzdy vS§ak musime brat’ v potaz politicku
situaciu v danej krajine. Napriklad spoloc¢nosti v Rusku, ktoré by sme vedeli oznacit’ za
kvalitné, si v porovnani so svetom obchodované za omnoho nizsie ceny. Ma to vSak svoj
dovod, pretoze politické riziko, vysoka miera korupcie, mladost’ kapitalistického trhu v
Rusku, nestabilita, vojenské konflikty a tak d’alej, mdézu vplyvat' na ziskovost' alebo
dokonca existenciu firmy. Je teda na jednotlivom investorovi, aki mieru rizika je ochotny
podstupit’.

ekonomicky cyklus-ekonomické cykly su prirodzenym javom na vSetkych trhoch a
samotné spoloc¢nosti ich prakticky nevedia ovplyvnit. Nasim cielom ako investorov nie
je snazit sa uhadnut’, kedy pride d’alSia kriza alebo konjunktura, ale zapocitat ekonomicky
cyklus do naSich analyz. V praxi teda m6zeme brat’ s rezervou nadstandardnu ziskovost
pocas konjunktury alebo byt opatrny a prisny na kritéria finanéného zdravia firmy pocas
dlhej doby bez recesie. Taktiez si musime byt vedomi cyklickosti niektorych odvetvi ako
celkov, napriklad auto priemyslu a nélezite upravit’ oakavania rastu a buducich ziskov.
To nés privadza k d’al§iemu bodu.

odvetvie-kazdé odvetvie je viac alebo menej Specifické a musime to zohl'adnit pri nasich
analyzach. Mdzeme sa pytat otazky ako napriklad “Ako staré/mladé, a teda stabilné je
toto odvetvie?”. Odvetvie vyroby, presnejSie napriklad vyroba nealkoholickych napojov
(Coca-Cola) je starSie a jednoznacne stabilnejSie a predvidatelnejSie ako napriklad
odvetvie socialnych sieti. Naopak zase moze byt z pohl'adu marzi menej zaujimavé ako
moderné obchodné a technologické spolo¢nosti ako Google alebo Apple. Taktiez bankové
odvetvie bude mat’ Standardne ovel'a vySSie miery zadlzenosti ako iné odvetvia, ked'ze je
na tom postaveny cely business model.
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7.2 Interné

7.2.1 Management

Urcite najdolezitejsi zo vSetkych kvalitativnych faktorov je vykonny management spolocnosti. Tento
bod zdobraziiuje kazdy jeden z investorov, z diel ktorych vychadzame. Vel'mi Casto sa v tychto pracach
stretavame z definiciou hodnotového investovania ako kupovanie akcii “spolocnosti, ktorym
rozumieme, s priaznivymi dlhodobymi vyhliadkami, vedené poctivymi a kompetentnymi l'ud’mi,
dostupné za atraktivne ceny” [8, s. 112]. To znamena, ze kvalitny a poctivy management je absolutne
klagovy faktor k tspechu. Co to viak znamena kvalitny a poctivy management? To je prave
problematika, ktorou sa musime zaoberat, ked'ze poctivost management nendjdeme na sivahe v
polozke aktiv. Je to kvalitativne, subjektivne a vel'mi naro¢né posudenie I'udi vo vedeni. Posudzovat
ich m6zeme z viacerych aspektov.

7.2.1.1 principal-agent problem

Principal-agent problem je fenomén stary snad’” ako peniaze samy, no formalne bol popisany v roku
1976 M. Jensenom z Harvarskej univerzity a W. Meckling z Rochesterskej univerzity. [26] Ide o
situaciu, kedy vlastnik kapitalu-principal, zveruje tento kapital do spravy jeho zastupcovi-agent. Tu
nevyhnutne moze nastat’ konflikt zdujmov, kedy kazdy sleduje tie svoje. Tento pojem zahfria
spravanie, kedy agent konal sice v medziach zakona, no nesledoval zaujmy vlastnika kapitalu, k ¢omu
sa prisl'ubil, az po ilegalnu korupciu. Principal avSak Casto nema inu moznost, ako zverit kapital
agentovi. [8, s. 73]

Najjednoduchsi priklad je pravdepodobne Statna sprava. Dafiovi poplatnici a ob¢ania, teda principals,
zveruju istu Cast’ kapitalu vo forme dani agentom, spravcom, teda Statnym uradnikom a ocakavaju,
ze tento zvereny kapital im prinesie hodnotu vo forme sluzieb ako policia, pravna istota, spravodlivé
sidnictvo a podobne. Obcania a danovi poplatnici nemaji ini moznost, ako zabezpecit sluzbu
policie. Individualne na to nemaju prostriedky a kolektivne to nutne vedie k zamestnaniu agenta a
delegovaniu spravy. Historia aj suCasnost’ je vSak plna kauz, kedy Statni tradnici zneuzili moc a
finan¢né prostriedky a nesledovali zaujmy principalov, ale tie svoje-napriklad finanéné obohatenie
sa. Nakol'ko organy, ktoré by takémuto spravaniu mali zabranit, s Casto pod priamou spravou prave
tych spravcov, ktoré sa daného spravanie dopustaju a objektivita teda nemoze byt zaru¢ena. Dosah
vlastnikov kapitalu, teda ob¢anov a daniovych poplatnikov je tak vel'mi maly.

Analogicky mo6zeme principal-agent problem hladat u akciovych spoloc¢nosti s rozptylenym
vlastnictvom. My ako investori do tychto spolocnosti, sme principals a ukladame kapital na spravu
managementu podniku, teda agentom. A ked'Ze sa v tejto praci zaoberame vylucne spolo¢nostiam s
rozptylenym vlastnictvom, mame ako jedinci velmi maly dosah na konanie vedenia formou
hlasovania. Konflikt zaujmov vSak nemusi nastat vo forme absolltnej korupcie a takzvanom
“tunelovani” spolocCnosti. Agent, teda napriklad CEO spolo¢nosti mdze vyuzit pomerne znacné
finan¢né prostriedky na upevnenie svojej pozicie a ziskanie moci prostrednictvo spolocnosti. Tym
vSak ignoruje ciele vlastnikov kapitalu ziskat' z ulozenie tohoto kapitalu ¢o najvys§iu hodnotu.
Druhou situaciou moze byt napriklad, ak CEO tak povediac “odsedi” svoje obdobie vo funkeii,
spolo¢nost’ necha na akomsi vol'nobehu a nerozdeleny zisk necha turocit’ aktualnou trznou mierou a
na konci obdobia to bude este vyzerat, kolko hodnoty akcionarom priniesol. [8, s. 72] Takéto
rozhodnutia, respektive nerozhodnutia neuskodia, no ani neprospeju a v d’alSej kapitole budeme
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pojednavat’ o tom, preco je dolezité, aby CEO bol schopny efektivne alokovat’ kapital a prinasat tak
najvyssiu hodnotu. Popritom na§ CEO za svoje obdobie ziskal milionové rocné odmeny a sledoval
tak svoje zauymy.

Ako teda tento problém vyriesit? V prvom rade, ak chceme vysSie vynosy ako napriklad z dlhopisov
alebo nehnutelnosti a zaroven sa nechceme pustat do nicoho prili§ rizikového alebo exotického,
akcie na burze st naSou jedinou moznostou, to znamend, ze na agenta urcite narazime. Taktiez je
inherentne dané, ze vicsina akciovych spolo¢nosti obchodovatelnych na burze existuje vo forme
rozptyleného vlastnictva a teda vac§inou nedisponujeme dostatkom kapitalu na to, aby sme boli
hlasovanim schopni ovplyvnit’ chod spolo¢nosti. Prave pre tento problém existuje v anglo-americkom
systéme spravna rada a v naSom kontinentalnom systéme dozorna rada. Funkciou tychto organov je
prave dohliadat’ na fungovanie vrcholného vedenia spolocnosti a spravu im zvereného kapitalu. Opat
vSak narazame na dva problémy. Prvym je objektivne zhodnotenie managementu z pohl'adu alokacie
kapitalu, hospodarenia s prebyto¢nou hotovostou, sledovanie ndkladov, odmeny a bonusy a podobne.
Do hodnotenia tychto aspektov vstupuje vela faktorov. Prvym napriklad je, ze kazdy z Clenov sa na
fungovanie vedenia bude pozerat cez rozdielnu optiku a to, o by sme my mozno vyhodnotili ako
chybu alebo nedbanlivost CEO, by bolo pre ¢lenov spravnej rady v poriadku a naopak. Objektivne
posudenie napriklad alokacie kapitéalu je zlozitejSie ako prosté porovnanie s rastom uctovnej hodnoty.
Tym chceme povedat’, Ze ciele, posudzovanie a kritéria na hodnotenie nemusia byt zosuladené s tymi
naSimi a nemdzeme sa teda 100%-ne spol'ahnut’ na fungovanie tejto rady.

Druhym, azda zadvaznejSim problémom spravnych a dozornych rad je, ze jej ¢lenovia, pocet a nayméa
odmeny su volené a odsuhlasené samotnym CEO alebo vedenim spolo¢nosti. Tieto odmeny nie su
vzdy hlavnym zdrojom prijmu ¢lenov tychto rad, no n4jdu sa aj taki. Taktiez tieto odmeny su v top
spolocnostiach aj v statisicoch dolarov ro¢ne a nie st uplne zanedbatel'né. Za takéto Ciastky je preto
pre Clenov tychto rad pohodIné tolerovat’ od vedenia viac, ako by bolo spravne a neptstaju sa do
zbytoc¢nych otvorenych konfliktov s vedenim a neriskuju tak zbyto¢ne svoje miesto. To je z nasho
uhl'a pohl'adu zna¢ny konflikt zdujmov. [8, s. 17]

Aké je teda idealne rieSenie takejto situacie, aby sme predisli sprenevere alebo znehodnoteniu
kapitalu? RieSenim je, aby takpovediac zmizol konflikt zaujmov medzi dvoma subjektami
principalom a agentom. To je mozné jedine tak, ak sa agent stane alebo je zaroven aj principalom.
Povedané prakticky, ak vedenie spolo¢nosti a najma CEO sami vlastnia akcie spolo¢nosti a teda zalezi
im na zhodnoteni kapitalu a raste hodnoty. Typicky st to zamestnanci firiem, ktori vo firme pracuju
cely zivot, postupne sa vypracovali na vrcholové pozicie a su firme lojalni. Mozu to byt samozrejme
aj externe najati manazéri, ktori veria v svoje schopnosti a nakupuja akcie firmy. V neposlednej rade
si to rodinni prislusnici, ktorych vac¢Sina majetku je ulozend v akciach spolo¢nosti, ktoru ich
predkovia zalozili. Toto su priklady idealnych stavov, kedy tak-povediac eliminuje principal-agent
problem. [9] [10]

7.2.1.2 alokacia kapitalu [1, s. 154]

Otazka alokacie kapitalu je z pohladu kompetencie managementu absolutne klicova a neda sa
dostatocne zdoraznit, ako dodlezity tento aspekt v skutocnosti je. Tomuto aspektu sa teda budeme
venovat podrobnejsie, nakol'ko je to aj sucast’ nasho primarneho ciela prace. [8, s. 56]
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Z iného pohladu je profesionalne investovanie alokacia kapitalu. Tym sa teda rozumie alokovat
kapital do takych aktiv, aby priniesli ¢o mozno najvyssi vynos pri podstupovani ¢o najnizsieho rizika.
Investori vzdy pri vybere aktiv nepozeraju iba na vynos samotny, ale porovnavaju ho s potencialnym
vynosom druhej najvynosnejsej triedy aktiv. Do rovnakej pozicie sa dostavaju aj generalni riaditelia
spolocnosti, ktorym sa v spolocnosti ¢asom nahromadi prebytocna hotovost’, ktora sama o sebe nema
ziaden vynos a je teda nutné ju efektivne vyuzit. Management ma v zasade tri moznosti, ako ju
efektivne vyuzit'. Prvy spOsob je investovat hotovost’ do projektov, ktoré su sucastou core-businessu
spolocnosti-znamena to napriklad otvaranie novych prevadzok, otvaranie predajnych miest, inovacia
produktu s vyhliadkami zvySeného predaja. Tato moznost je Standardne najlepsia, pretoze vacsinou
prinasa najlepsSie zhodnotenie kapitalu, vytvara organicky rast spolo¢nosti, posiliiuje povedomie o
znacke a vytvara tzv. net-working effect a podobne. Taktiez Standardne so sebou tdto moznost nesie
pomerne nizke riziko, ked’ze sa jedna o core-business a teda sa vacsinou nejedna o “nezname vody”.
Nevyhodou vS$ak je, ze ¢im je spolocnost’ vac§ia, tym menej takychto prilezitosti mé a je tazsie pouzit
vSetku hotovost’. Ako priklad m6zeme pouzit’ americki maloobchodnu siet WalMart, Inc.. Kym mala
spolocnost’ iba par desiatok prevadzok, mala spoloCnost obrovsky pocet volnych miest a teda
moznosti kde po Spojenych statoch otvarat nové prevadzky. AvSak s momentalnym poctom takmer
4800 prevadzok ma obmedzeny priestor na rast. Okrem toho, ¢im viac prevadzok spolo¢nost’ ma, tym
viac hotovosti produkuju a zaroven tym ma menej moznosti otvarat nové prevadzky. V ramci
pouzivania hotovosti na projekty je teda WalMart nuteny hl'adat’ nové cesty, nové predajné kanaly.
V poslednych rokoch sa spoloCnost zameriava na online predaj a dorucenie tovaru a taktieZ na
analyzu dat z nakupného spravania, cielent reklamu a efektivnejsi predaj. Tym sa vSak dostava do
priameho konkurencného stretu s firmou Amazon, ktora je priekopnikom v tejto oblasti a taktiez je v
tejto oblasti absolutne dominantna.

Druha moznost” ako teda pouzit’ hotovost je formou akvizicii inych firiem. Akvizicie su samy o sebe
prospesné a maju vela vyuziti-okrem vyuzitia hotovosti je to napriklad odkup konkurencnej
spolocnosti, teda ziskanie vacsieho trzného podielu, vyhoda voci zvysnej konkurencii, va¢sie aspory
z rozsahu, ziskanie patentov a know-how, vyuzitie predajnych kanalov, vac§ie mnozstvo aktiv a teda
finan¢na a vyjednéavacia sila a podobne. Taktiez mozu sluzit’ na rozsirovanie okruhu podnikania a
istu formu diverzifikacie. Nevyhodou akvizicii vSak je, ze spolo¢nosti si Casto kupované za prilis,
niekedy az extrémne vysoké ceny a dochadza teda k plytvaniu kapitalu a majetku akcionarov. Tento
problém je zapriCineny tym, ze o akviziciach vacsinou rozhoduju CEO firiem, ktori st vybornymi
riaditel'mi v oblasti core-businessu, rozumeju svojim trhom aj potrebam zakaznikom, no naopak st
podpriemerni v otazke rozhodovania o alokacii kapitalu. Casto nerozumeju stanovovaniu hodnoty
firmy a teda pri akvizicii ¢asto preplatia za podiel v kupovanej firme. To opat podporuje nase
tvrdenie, ze bezne najlepSou formou alokacie kapitalu je do expanzie podniku a projektov, ked’ze to
su oblasti, v ktorych riaditelia vynikaju. V tedrii akvizicia cudzich firiem nie je inherentne ni¢
neziadané, no z praxe a historie vidime, ze naymé pre majitel'ov kapitalu, teda akcionarov, mnoho
akvizicii hodnotu neprinieslo, naopak ju znicilo, kedy 70-90% akvizicii hodnotu znicilo. [27]

Poslednou moznost'ou je vrateni penazi akcionarom. [11] Na spétné vratenie peniazi akcionarov maju
veduci pracovnici firiem dve moznosti, a sice vyplata dividend, ktora je velmi prirodzenou formou
alebo formou spéatného odkupu akcii, v anglictine oznaovany ako “buyback™. V principe spétny
odkup funguje vel'mi jednoducho a vysvetlime ho na modelovom priklade pre prostost. Predstavme
si spolo¢nost’ Buyback, Inc. s trznou cenou 10 USD a celkovym poctom akcii 1000 kusov. Vypoctom
teda zistime, ze trzna hodnota spolocnosti Buyback je 10 USD x 1000ks akci = 10000 USD. Ak
by sme my, ako investori vlastnili 100 kusov tychto akcii, vlastnili by sme 10% podniku s hodnotou
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1000 USD. Ak sa nasledne spolo¢nost’ rozhodne odkupit’ 200 kusov akcii a stiahnut’ ich z obehu,
razom je v obehu 800 kusov akcii. Ked’ze my ich vlastnime 100, vlastnime jednu osminu ¢ize 12.5%
s hodnotou 1250 USD.

Pred spiitnym odkupom Po spiitnom odkupe
Pocet akcii v obehu 1000 800
Nami drzané akcie 100 100
Vlastnicky podiel/Hodnota akcii 10%/ 1000 USD 12.5% / 1250 USD

Tabulka 2 : llustracny priklad spdtmého odkupu akcii. Zdroj: Viastné vypocty na zdklade fiktivnych udajov

Spatny odkup akcii je v poslednych rokoch medzi spolo¢nostami velmi popularny, pretoze vytvara
dojem, ze na tom spoloCnost nemoOze prerobit a zarovenl znizovanim celkového mnozstva
obchodovanych akcii zvySuje hodnotu akcii, ktoré investori vlastnia. Okrem iného ma spatny odkup
akcii vyhodu daiovej uspory, nakolko st dividendy vo vacsine krajinach zdanované pri vyplateni,
zato kapitalovy vynos zo zhodnotenia drzanych akcii za zdatuje az pri predaji, ktory nemusi pri
vhodnom vybere akcii nikdy nastat’, resp. sa odklada na neskor.

V praktickom prevedeni existuju dve metody, ako sa takyto buyback uskutoCriuje. Prva metoda je
vel'mi prirodzena a hned’ zrejm4, a sice nakup na otvorenom trhu. Takyto nakup sa nijak nelisi od
kazdodenného predaja alebo nakupu vsetkych ostatnych ucastnikov na burzovom trhu. Vyhodou
tohoto sposobu je likvidita a rychlost uskuto€nenia nakupu, nakol'’ko najmé pri vel'kych a zavedenych
spolo¢nostiach, ktorych akcie sa denne obchoduji v milionoch, je mnoho participantov na trhu
ochotnych predat. Nevyhodou je na druhej strane hlavne pri velkom dopyte zo strany spolo¢nosti
menej vyhodna cena nakupu. AvSak v situacii, kedy st ceny tychto akcii hlboko pod hodnotou
spolocnosti je dostatocny priestor priplatit’ prémium za likviditu.

Druhym sposobom je tender, ktory spolocnost’ vypiSe. Nalezitost'ou takéhoto tendru je najma objem
akcii, resp. dostupna hotovost, ktoru chce spolo¢nost’ minut’ a rozsah cien, za ktoré je spolo¢nost’
ochotna svoje akcie nakupit. Vyhodou takéhoto tendru je predom vypisany rozsah cien, o vlastne
funguje ako ista forma buy-limit orderu. Nevyhodou je nizsia likvidita, nakol’ko mo6ze nejaky Cas
trvat’, pokym sa najde protistranu k takejto transakcii. Tender je vyhodny najmé pre mensie objemy
akcii alebo pri dlh§om Casovom ramci nakupu. AvSak rovnako ako sa da preplatit’ za akcie pri
akvizicii, je mozné preplatit’ aj za vlastné akcie, ak su v danom momente predrazené. Fenoménom
predrazenosti a hodnoty akcii sa budeme zaoberat v Casti kvantitativnej analyzy a hodnotového
modelu.

Druhym, uz vyssie spomenutym spdsobom vratenia peiazi akcionarom su dividendy. Dividendy su
akcionarmi obl'ubované, pretoze ako sa vravi, “cash is king”, teda hotovost’ je hmatatel'nejsia a istym
sposobom redlnejsia ako spatny odkup akcii, ktory sa prejavi iba na uctovnom vykaze. Taktiez dava
akcionarom moznost rozhodnut sa, ¢i dokupia viac akcii spolocCnosti, investuju inam alebo ju
spotrebuju. Za tato moznost’ rozhodnut” sa vsak investori platia, ako je vysSie spomenuté, daiou z
tychto dividend. [8]

Je bezné, zZe management spolo¢nosti v snahe zachovat’ alebo ziskat priazen akcionarov alebo trhu
celého alibisticky vyplati dividendy pri prebytku hotovosti. Alibisticky preto, pretoze existuje isté
status quo, ze ak sa peniaze vratia vlastnikom, teda akcionarom, vo forme dividend, je to rozhodnutie,
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ktoré prinajmenSom neuskodi a je vSeobecne uplne v poriadku. Ak vSak ale spolocnost ma k
dispozicii projekty, do ktorych moze investovat’ a dosiahnut’ tak vacsi vynos a zvacsovat’ organickym
sposobom svoj biznis, malo by byt rozhodnutie vyplaty dividend pre akcionarov absolutne
neprijatel'né, nakolko cielom akcionarov ako vlastnikov kapitdlu by malo byt najvyssie mozné
zhodnotenie tohto kapitalu. [8, s. 73]

Cielom tejto kapitoly bolo ukéazat rézne moznosti a pristupy narabania a alokéacie prebytoCne]
hotovosti podniku. V zavere by sme chceli zdoraznit, ze ako to uz vo svete podnikania byva,
neexistuje univerzalne spravna moznost. KaZdy z pristupov je spravny v uréitom momente za
urcitych okolnosti a management podniku by sa mal usilovat’ o to njst a spravne identifikovat’ ta
moznost’, ktora prinesie najvyssi vynos pri €o najnizsej miere rizika. NajbeznejSia z tychto moznosti,
ako sme uz vysvetlili, je investicia do projektov a rast spoloc¢nosti, ked’ze vacsinou prinasa najvyssi
vynos. Ked uz je vSak spolocnost’ prili§ vel'ka a disponuje va¢sim mnozstvom hotovosti, ako dokaze
pouzit, mdze sa uchylit k akviziciam za predpokladu, Ze vynos vzhladom k cene bude
nadstandardny. Ak ani také prilezitosti na trhu nie su, ostava spolo¢nosti jediné, teda vratit peniaze
akcionarom. Ak je management schopny kapitadl alokovat dlhodobo efektivne, je to jeden z
najdolezitejSich znakov kompetentného managementu a kvalitnej spolo€nosti, ktord hl'adame. Pred
nakupenim akcii by sme tuto prave tato efektivitu posudzovat’.

7.2.1.3 Manipulativnost’ managementu

Tento aspekt sa viaze k poctivosti vedenia podniku. Management dokéaze akcionarov, teda vlastnikov
kapitalu, zavadzat roznymi sposobmi. Takému managementu je nutné sa zo zasady vyhnut, avSak
niekedy nemusi byt jednoduché odhalit' ¢i a do akej miery management akcionarov alebo inych
stakeholderov zavadza. Prvy spdsob, akym mdze management manipulovat’ svojich akcionarov je
uctovnictvo a finan¢né vykazy. Napriek tomu, ze v Spojenych Statoch a v Eurdpe existuju zaviazna
normy uctovania a vykazovania GAAP a IFRS, ktoré davaju relativne pevne stanovené postupy ako
vykazovat, vzdy sa najdu metody a subjektivne vyklady tychto postupov, ktoré umoziuju najst
medzery a vykazovat polozky finan¢nych vykazov v ziadanom svetle, napriklad vykazovanie
vysSieho zisku ako skuto¢ného za cielom zvySit atraktivitu a dopyt po akciach firmy, nakol'ko zisk a
ukazovatel P/E vzdy boli a nad’alej su pre vacsinu investorov najdolezitejSie ukazovatele.

Ako jeden z prikladov, ako umelo zvySit zisk, mozeme uviest vykazovanie, respektive
nevykazovanie platov vrcholového managementu vo vysledku hospodarenia spolocnosti. Vacsina
akciovych spolocnosti vrcholovy management vyplaca vo forme zakladného platu a bonusov na konci
roku, ktoré su vyplacané vo forme opcii na nakup akcii, pripadne je cely plat vyplateny vo forme
opcii. Tie platy a bonusy sa pri velkych akciovych spolo¢nostiach pre vrcholovy management
pohybuji v miliénoch az v desiatkach miliénov dolarov, €o uz tvori relativne zna¢nu Cast’ zisku.
Nakol'ko su vsak tieto bonusy a platy vyplatené v opciach, GAAP spolocnosti nezavédzuje tuto
skutocnost’ premietnut vo vykaze zisku a strat, nakolko to nie su naklady spolocCnosti, aj ked v
skutoc¢nosti nakladmi su. Vo svojom liste Warren Buffet argumentoval podobne, kde napisal, ze by
bol rovnaky nezmysel, ak by napriklad v jednej zo spolo¢nosti nevykazovali ndklady na reklamu iba
preto, ze boli tieto sluzby zaplatené vo forme opcii na akcie. [8, s. 288]

Management moze taktiez manipulovat vykazy tym, Ze polozky suvahy, ktoré by mohli byt
alarmujuce “skryva”, véacsinou pod polozku “iné”. Ak je napriklad spolocnost vysoko zadlzena,
dlhodoby dlh mo6ze uctovne vykazat pod polozku “iné dlhodobé zavizky” a znizit tak polozku
“dlhodobé bankové uvery”. Na prvy pohl'ad by sa teda zdalo, ze spolocnost’ nema ziaden uvery a je
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takmer bezrizikova. VSetky spolocnosti obchodované na burze podliehaju externému auditu, avSak
ako sme v minulosti videli v pripade [28] Lehman brothers, nemusi to byt vzdy spolahlivé. Taktiez
mnoho z tychto metdd nie je de jure nelegélnych, a preto kym sa vykonaju v ramci u¢tovnym noriem,
auditorska spolocnost’ schvali zavierku. Ako investori teda musime mat’ trochu skisenosti, rozumiet
uctovnym vykazom a taktiez Citat poznamky pod cCiarou vo vyroénych spravach, kde su Casto
vysvetlené prave podobné diskutabilné spolo¢nosti. [8, s. 239]

Dalsi sposob, ako vie management manipulovat’ akcionarov, je formou zavadzania a zahmlievania v
hlavhom komunikacnom kanale, teda vyroCnych spravach. V tychto spravach management, ¢asto
sam CEO hodnoti fungovanie spolocnosti v ostatnom roku a plany do budtiicna. Moze sa stat’, Ze tieto
informacie su podané velmi zlozitym a komplikovanym jazykom. Ako hovori Warren Buffet “ak
sprdve nerozumiete, ten kto ju pisal nechce aby ste jej rozumeli” . [8, s. 40] Toto je jeden z varovnych
signalov, ze managementu nevyhovuje kvoli osobnym zaujmom v plnej miere zdiel'at’ informécie o
chode a budtcnosti spolo¢nosti. Transparentnost v spravach je taktiez jednym z kritérii poctivého
managementu podl'a Philipa Fishera, ktory zostavil zoznam 15 otazok, ktoré by sa dali nazvat’ jeho
osobnym investicnym “check-listom”. Jedna z tychto otazok znela prave ,Hovori management
otvorene k investorom ked’ sa dari, ale naopak zmikne ked’ sa objavia tazkosti? [10, s. 75]

Na zaver tejto Casti uvedieme poslednti, a podl'a jeho vlastnych slov najddlezitejsiu, otazku od Philipa
Fishera, na ktori ak odpoved bola nie, za ziadnych okolnosti neinvestoval. “Je management
maximalnej a netazatelnej poctivosti a integrity?” [10, s. 76]

7.2.1.4 vvro¢né spravy akcionarom a aktualne spravy

Pri analyze aktualnej situacie spoloCnosti by sme sa do urcitej miery mali zamerat aj na Citanie
vyrocnych sprav tychto spolocnosti. V zavislosti od krajiny by tieto spravy mali byt pravidelne
zverejiiované a popisovat’ predosly rok z pohl'adu hospodarenia, uspechu projektov, financnych
vykazov a rozhodnuti vedenia. V minimalne v Spojenych Statoch a v Eurdpe su prave tieto spravy
kIaCovym zdrojom informacii k pochopeniu fungovania managementu spolo¢nosti. Tieto spravy su
vSak pomerne rozsiahle a vacSinou si minimalne 100 stran dlhé a bezne su dlhSie ako 200 stran.
Precitat’ celu vyrocnu spravu by bolo Casovo neekonomické, preto sa musime zamerat' na tie
najdolezitejSie Casti, ako napriklad analyzu rizik a prilezitosti, finan¢né vykazy a komentare
k finanénym vykazom.

Co sa tyka dostupnosti tychto sprav, standardne maju spolo¢nosti webové stranky s odkazom na
“Investor relations” kde najdeme vyrocné spravy za poslednych niekol'ko rokov. Okrem toho su
vyrocné spravy vSetkych americkych akciovych spolocnosti obchodovatel'nych na burze dostupné na
stranke Uradu na dohl'ad nad akciovymi trhmi
https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html .

Dalej st dobrym zdrojom na posudenie situacie spravy z akciovych trhov, napriklad spravodajska
sluzba CNBC. Avsak sledovanim sprav nemame namysli aktualnu zmenu ceny alebo iné kratkodobé
faktory, ale fundamentalne aspekty podnikania spolo¢nosti ako nadchadzajuce akvizicie alebo
odpredaj firiem, zmenu vedenia, pripadné Skandaly, ktoré by mohli dlhodobo narusit’ fungovanie
spolocnosti a podobne.
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7.2.2 Konkurencné vyhody: “Moats”

“Moats”, teda z anglictiny “priekopy”, je koncept, ktory definoval Warren Buffet a je prefi vel'mi
Casto citovany. Tento koncept je pomerne jednoduchy, no k uspechu spolocnosti a teda naSej
investicie absolutne kl'i¢ovy. W. Buffet spoloCnosti prirovnal k stredovekym hradom, ktoré okolo
hradieb mali postavené ochranné priekopy. Cim bol priekop hibsi a §irsi, tym bol hrad dlhsie a lepsie
chraneny-naopak, ak nemal ziaden priekop, bol vel'mi 'ahko dobytelny. V redlnom konkurenénom
boji su tieto priekopy konkurencné vyhody, ktoré chrania spolocnost’ a jej lepSie marze a zisky pred
utokmi konkurencie, ktora sa ich snazi dobyt’. [12, s. 189]

Tieto “moats” maju v realite mnoho foriem a podob, ktoré nizSie popiSeme. Spolo¢nost’ mdze mat
bud’ iba jednu alebo viacero. Pri tychto vyhodach pocet nie je tak ddlezity, ako sila jednotlivych
priekopov, t.j. jeden skuto¢ne silny mdze byt lepsi ako viacero slabych.

[ znacka: prvym typom istého priekopu ako konkuren¢nej vyhody je samozrejme znacka.
Znacka na istom produkte, moze byt v zavislosti od daného produktu symbolom prestize,
kvality, odliSenia sa, Stylu a podobne. Spotrebitelia nakupuji znackové produkty, pretoze tym
okrem iného vyjadruju seba, vyjadruju prislusnost’ k nejakej skupine a taktiez sa tiahnu k
znamemu a bezpe¢nému. Takéto spotrebitel'ské spravanie je hlboko zakorenené v I'udske;j
psychike a zaoberaju sa tym mnohé publikacie. Nam pre ucely tejto prace bude stacit’, ak
budeme z tychto poznatkov Cerpat’. Silné znacky si teda mdzu uctovat’ vyssie, prémiové ceny
bez straty zakaznikov. Typickym prikladom je napriklad spolo¢nost NIKE, ktora ma
dominantny trzny podiel a dosahuje vysokého zhodnotenia kapitalu aj ziskovost, napriek
vys$Sim cenam produktov pri porovnatelnej kvalite s produktami konkurencie. Rovnako tak
silnou znackou disponuje The Coca-Cola Company, Inc., ktora pocas slavnej “Cola War”
vySla v ndhodnom testu chuti Coca-Cola versus Pepsi ako menej chutna, napriek tomu uz
desatrocia Coca-Cola dominuje americky trh sytenych napojov. Znacka je teda vyborny
priekop, pretoze sluzi ako skvely spdsob diferenciacie a je tazko napodobitelna. [13] [12, s.
295]

O transferové naklady: ak ma nejaky produkt s asponi uspokojivou kvalitou vysoké financné aj
Casové transferové naklady, sluzi to ako ista ochrana pred zmenou dodéavatela produktu.
Typickym prikladom je spolo€nost Microsoft, Inc., ktora dodava svoj operacny software do
domacnosti a firiem. Operacny software Windows uz je po roky takmer neodlucitelne
zviazany so slovom pocitac. Pre domacnosti zvyknuté na tento operacny systém, ale najma
pre firmy, ktoré maju stovky pocitacov, serverov a inych zariadeni fungujucich na tychto
operacnych systémoch, by bolo financne aj Casovo extrémne naro¢né vymenit, zaskolit)
pocas toho odstavit’ prevadzku a tak d’alej, tieto operacné systémy. Preto sa radSej rozhodnu
ponechat’ si v tomto pripade Windows. Vysledok je jasny-na trhu dominuje Windows, okrem
toho jediny silnejsi konkurent je 10S. Vidime, ze transferové naklady moézu posobit’ ako
extrémne silny ochranny priekop a prakticky znicit’ konkurenciu. [12, s. 290]

01 networking-effect Cize efekt sietovania je, nayméa v dneSnej dobe informacénych technologii,
vel'mi silny priekop. Dokonalym prikladom je napriklad najsilnejsia socialna siet’ Facebook.
Pre uzivatelov je zakladom pouzivatel'ského zazitku socidlny kontakt so zndmymi, takze
mozeme predpokladat’, Ze ¢im viac znamych ma uzivatel’ v spojeni, tym je jeho Uzitok vyssi.
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Facebook ma momentalne 2,6 miliardy pouzivatel'ov [29] a pre konkurenciu je velmi narocné
zabrat’ trzny podiel, pretoze ak by sa jeden pouzivatel rozhodol prejst’ ku konkurencnej, hoci
aj omnoho kvalitnejSej socialnej sieti, musel by presved¢it mnoho svojich znamych, aby
presli tiez.. Ti by vsak tiez museli oslovit' svoj okruh svojich znamych a tak dalej. Dalsi
priklad networking-effect m6zeme vidiet opat’ u spolocnosti Microsoft. Vac¢sina vyvojarov
software, ako uctovné, logistické, designérske alebo predajné software si programované na
operacny software Windows. Aby mohli zamestnanci vo firmach pouzivat’ rozne software,
firmy su doslova nutené pouzivat tento operacny systém. Tym sa vdaka networking-effectu
dostavame do akéhosi za¢arovaného kruhu “vécsina pocitatov funguje na Windows-vyvojari
programuju software na Windows-viacsina programov funguje iba na Windows-vacsina
pocitaCov ostane pri Windows”

patenty-patenty a ochranné znamky moézu taktiez sluzit ako ochranné priekopy. Ich vyznam
je zjavny: napriklad technologicky patent na vyrobu nejakého produktu méze vyrazne znizit
naklady na vyrobu alebo moéze firma vlastnit patent na vyrobu produktu, ktory ma
spotrebitelom ziadané vlastnosti a iné produkty ho nemaju. V pripade ochrannych znamok
moze ist o znacku alebo autorské prava na diela, ako napriklad u spolocnosti Disney, Inc.,
teda vyhradného vlastnika postav z rozpravok. Problémom u patentov je, ze trvaju iba
obmedzenu dobu a Casom mdzu byt napodobené, pripadne zastaralé. [10, s. 72]

vel'kost'-vel'kost’ firmy moze posobit’ ako ochranny priekop dvojako: v prvom rade z hl'adiska
uspor z rozsahu a v druhom rade vo vyjednavacej sile. Velka, technologicky tazka spolocnost
s vacsinou vyroby automatizovanou bude dosahovat podstatne niz§ich nakladov ako firma,
ktora ma vyssi podiel variabilnych nakladov. Téato vacsia firma moze l'ahko konkurovat
nizSou cenou a vys§imi ziskami. Z pohl'adu vyjednavacej sily mé vel'ka firma taktiez vyhodu
a je schopna si vyjednat’ lepSie podmienky. [12, s. 268]

odvetvie-o odvetvi sme uz pojednavali vyssie v praci, teraz sa nan v§ak pozrieme ako faktor
konkuren¢nej vyhody. Odvetvia s vy$simi bariérami vstupu alebo technologicky naro¢né
odvetvia Celia v zasade omnoho mensej konkurencii ako odvetvia s nizkymi bariérami vstupu.
Preto napriklad americky ropny gigant Exxon Mobil sa nepotrebuje spoliehat’ na znacku, ale
moze sa spolahnuit’ na dolarovo miliardové bariéry vstupu pre potencidlnych konkurentov.
[12,s.270]

7.2.3 Produkty firmy

Krliacovou sucastou kvalitativnej] analyzy firmy je analyza samotnych produktov pohladu ich
technologickej naroCnosti a inovacii, business modelu a akosti. Pochopenie tychto aspektov je pre
hodnotového investora obzvlast dodlezité, pretoze hodnotu investicii odvodzujeme od buducich
finan¢nych tokov, ktoré by v Case mali rast’, no a tieto finan¢né toky a ich rast priamo zavisi prave na
produktoch a business modele spolocnosti. Ak nie sme schopni odhadnat, ktorym smerom sa buda
tieto produkty uberat’, resp. ako bude firma schopna vytvarat financné toky, odhad hodnoty bude
skresleny, ¢o pre nds modze mat fatalne nasledky. Viac tito problematiku budeme rozoberat v
kvantitativnej analyze tejto prace pri odhade sucasnej hodnoty spolocnosti.
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Okrem iného kvalitativna analyza produktov firmy uzko suvisi s kruhom kompetencii, o ktorom sme
pojednavali vyssie. Ak vopred vylucime firmy so zlozitym business modelom, ul'ah¢ime si tym pracu
v tejto Casti. [10, s. 47]

8 Kvantitativna analyza

Kvantitativna analyza, ako je z nazvu zrejmé, pracuje s ¢iselnymi tdajmi, interpretuje ich a dava nam
obraz o fungovani spolocnosti cez jej finanéné vykazy. Tato analyza je rovnako ddlezita ako
kvalitativna, pretoze kvantitativna ¢ast nam hovori o minulom hospodareni spolocnosti a kvalitativna
nam pomaha odhadnut’, ako sa priblizne bude spolo¢nost’ vyvijat v buducnosti. Spolu teda vytvaraju
jeden celok na zaklade ktorého sa neskor budeme ako investori rozhodovat’. Kvantitativna analyza
vychadza najmé z odboru financnej analyzy a ekonomiky podniku a v istej miere zo znalosti financii
podniku. Celu kvantitativna analyzu rozdelime na pét casti, kazdej sa budeme v nasledujucich
kapitolach osobitne venovat’ [11] [14]

e analyza finan¢ného zdravia podniku
e analyza aktivity podniku

e analyza rentability

e iné ukazovatele

e odhad vnutornej hodnoty podniku

Na vsetky tieto kapitoly budeme potrebovat’ informacie z financnych vykazov spolo¢nosti, teda
suvahu, vykaz zisku a strat a vykaz cash-flow a taktiez informacie o aktualnej a historickej cene akcii
vybranej spolo¢nosti, ktoré mozeme ziskat' zo stranok ako Morningstar alebo Reuters.

8.1 Analyza finan¢ného zdravia podniku

Dokladna analyza finan¢ného zdravia je absolutne kltcovad k zodpovednému pristupu pri
hodnotovom investovani. Najvacsie riziko pre investorov spociva v takzvanej trvalej strate kapitalu,
t.J. ak sa akcie podniku dostanu blizko k nule alebo firma vstupy do likvidacie. Najcastejsie sa tak
deje z dévodu dlhodobej platobnej neschopnosti, resp. neschopnosti uspokojit” pohl'adavky voci
veritelom. Tymito veritelmi st najCastejSie partneri z obchodnych vztahov, komeréné banky a
vlastnici dlhopisov, preto budeme cez suvahu a vykaz cash-flow skimat’ financné zdravie. Taktiez sa
nebudeme pozerat’ staticky iba posledny rok, ale na vyvoj tychto hodnét v poslednych rokoch.

8.1.1 Zadlzenost’

Zadlzenost’ je spravidla prvy ukazovatel’, ktory skimame, pretoze prili§ vysoky dlh je najcastejSou
pri¢inou platobnej neschopnosti. Pod pojmom zadlzenost myslime pomer celkového dlhodobého
dlhu k vlastnému kapitalu. V anglickej literatira sa tento ukazovatel' nazyva “debt-to-equity” alebo
jednoducho D/E. Vzorec vyzera nasledovne:

celkovy dlhodoby dlh
D/E =

vlastny kapital

Rovnica 1: ZadlZenost [11, s. 42]

Kazda krajina a odvetvie ma svoje Specifika ako aj standardné miery zadlzenost. Warren Buffet
odporuaca, aby tento pomer nepresiahol hodnotu 0.5, resp. dlhodoby dlh by nemal byt viac ako 50%
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vlastného kapitalu. [11, s. 43] Hodnota 0.5 je pomerne konzervativna, avSak neznamena to, ze
podniky, ktoré dosahujui hodnoty vyssich su automaticky diskvalifikované ako potencialne investicie.

8.1.2 Celkova zadlzenost’

Niekedy podniky uctovne vykazuju dlh na inych uctoch ako na ucte celkového dlhodobého dlhu alebo
ich zadlZenost’ nespocCiva v uveroch od bank alebo vydanych dlhopisoch, ale vo vysokych zavazkoch
z obchodnych vzt'ahov. Pri netinosnej miere tychto zavazkov sa moze spolocnost’ dostat’ do platobne;j
neschopnosti rovnako ako pri neschopnosti splacat’ uroky z averu. Celkova zadlzenost’ teda budeme
skumat’ ako podiel celkovych cudzich zdrojov voci aktivam. Vzorec vyzera nasledovne:

cudzie zdroje

celkova zadlzenost = -
aktiva

Rovnica 2: Celkova zadlZenost [14, s. 64]

8.1.3 Urokové krytie

Urokové krytie je vel'mi uZitoény ukazovatel, ktorym zistujeme, kolkokrat je prevadzkovy vysledok
hospodarenia, &ize EBIT, vys§i ako nakladové uroky. Cim vyssi tento nasobok je, tym vicsia je
rezerva na pokrytie tychto urokov. Vzorec na vypocet je nasledovny:

EBIT
nakladové uroky

urokové krytie =
Rovnica 3: Urokové krytie [14, s. 65]

Ideédlne hodnoty su trojnasobok a viac [14, s. 65]. Pri stabilnejS§ich spolo¢nostiach, ktorym sa zisk
vyvija rovhomernym tempom nam buda postacovat aj nizSie hodnoty, naopak pri spolocnostiach,
ktoré su napriklad mladsie a maju vacsiu volatilitu trzieb a ziskov budeme pozadovat vyssie nasobky.
Tento ukazovatel’ je rovnako dolezity ako ukazovatel D/E z jedného dévodu, a sice ze suvaha je
staticka a dlhodoby dlh sa vykazuje akumulovane. To znamend, ze nepozname §trukturu vsetkych
dlhodobych dlhov a nevieme uplne presne posudit’, kedy su splatné, aké uroky v akych intervaloch z
nich vyplyvaja a podobne. Taktiez splatky istiny byva velmi casto pri takychto velkych
spolo¢nostiach formou en bloc a je prekryta d’alsim dlhom, nakol'ko cena takého uveru, teda uroky,
su Casto nizSie ako hodnota, ktort spolo¢nosti dokazu poskytnutym kapitalom vytvorit.

Tym chceme povedat, ze v danom roku, aj pri vysSich hodnotach D/E, nevieme urcit, ¢i mdze nastat
platobna neschopnost z dovodu neschopnosti splatit’ istinu, ak st dlhodobé dlhy a ich splatnosti
roztiahnuté na 20 alebo 30 rokov. Prave na to je dolezity ukazovatel urokového krytia, ktory je
dynamicky a zachycuje situaciu v danom roku a hovori nam, ¢i by pri vypadku trzieb mohla nastat’
platobné neschopnost’ z dévodu neschopnosti platenia trokov.

8.2 Analyza likvidity

Likvidita oznacuje schopnost podniku hradit svoje zavazky. Tuto schopnost' podniku vieme
Standardne vyjadrit’ ako pomer aktiv, ktorymi je zavazky schopna platit a zavazky, ktoré maju byt
platené. Ked'ze existuje viacero tried aktiv s roznym stupiiom likvidity a viacero typov zavidzkov z
pohladu ich splatnosti, vieme likviditu rozdelit' na kratkodobu a dlhodobu. V tejto analyze budeme
pouzivat tri zakladné ukazovatele likvidity-okamzit, beznt a pohotovostnu likviditu.
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8.2.1 okamzita likvidita

Taktiez oznacovana ako likvidita prvého stupiia alebo cash ratio. Okamzita likvidita predstavuje najuzsie
vyuzitie likvidity. Vzorec je nasledujuci:

OL = pohotové platobné prostriedky

"~ dlhy s okamZitou splatnostou
Rovnica 4: OkamZita likvidita [14, s. 55]

Tento ukazovatel’ nam teda hovori, ¢i je spolocnost’ schopna hradit’ zavézky po splatnosti alebo zavizky
splatné v den, kedy pocitame tento ukazovatel. Odporuc¢ana hodnota je medzi 0.9-1.1. [14, s. 56]

8.2.2 pohotovostna likvidita.

Oznacovana ako likvidita druhého stupnia alebo acid test/quick ratio. Vyjadruje schopnost’ podniku hradit’
kratkodob¢ dlhy ¢asovo prislusnymi aktivami. Odporacana hodnota sa pohybuje medzi 1-1.5 v zavislosti od
podniku a odvetvia, v ktorom podnika. [14, s. 56] Vzorec pre vypocet je nasledujici:

L obeiné aktiva — zasoby
"~ kratkodobé dlhy
Rovnica 5: Pohotovostna likvidita [14, s. 55]

8.2.3 bezna likvidita

Likvidita treticho stupria alebo current ratio. Je pomerom vsetkych obeznych aktiv voéi kratkodobym
zavizkom. Je to likvidita pocas bezného uctovného obdobia a vyjadruje schopnost’ kratkodobymi aktivami
hradit” kratkodobé zavazky, kedy sa predpoklada, Ze obezné¢ aktiva ako material, polotovary a podobne bude
pretvorené na vyrobky, ktoré¢ bude predané a teda nastane inkaso hotovosti na krytie zavizkov. Odporucana
hodnota je medzi 1.5-2.1. [14, s. 56] Vzorec pre vypocet je nasledujici:

obeiné aktiva

 kratkodobé zavazky
Rovnica 6: Bezna likvidita [14, 5. 55]

8.3 Analyza aktivity podniku

Analyza aktivity nam ukaZze, ako podnik hospodari so svojimi aktivami. Su nepriamo prepojen¢ ako s likviditou
tak aj s vynosnostou podniku. Meraja rychlost’, akou sa aktiva ako celok obratia pocas i¢tovného roku. Taktiez
mozeme tymto sposobom skumat jednotlivé polozky aktiv alebo pasiv, ¢o je vel'mi dolezité napriklad pri
sledovani a vzajomnom porovnani doby obratov pohl'adavok a zavizkov.

Aktivitu m6zeme skumat’ dvojako-bud’ obratovostou, ktora vyjadruje kol’kokrat sa dana polozka za uctovné
obdobie obrati, alebo dobu obratu, ktora vyjadruje, kol'ko dni trva, kym sa dana polozka obrati. My budeme
pre prehl’adnost’ pouzivat’ dobu obratu, pre ktorej plati vzorec:

doba obratu polotky X (v ditoch) = P2 X | 365
oba obratu polozky X (v dioch) = ——

Rovnica 7: Doba obratu polozky [11, s. 198]
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Je na kazdom zvlast, aké polozky zo suvahy sa rozhodne sledovat’ z pohl'adu aktivity. My budeme v diioch
vzajomne porovnavat’ dobu obratu pohladavok a zavizkov, nakolko je Ziadané, aby pohladavky boli
inkasovan¢ skor, ako su platené zaviazky a bol tak vytvoreny rychlejsi prijem ako vydaj periaznych
prostriedkov, a bude nas taktiez zaujimat’ doba obratu zasob a tym budeme skumat’, ako rychlo dokaze firma
vyskladnovat svoje vyrobky a ¢i nevyraba “na sklad™” a nezvysuje tak naklady na skladovanie.

8.4 Analyza rentability

8.4.1 ROE

ROE, skratené¢ pre retum on equity, ¢ize navratnost’ vlastné¢ho kapitalu je jednoznacne najpouzivanejsi
ukazovatel’ rentability. Vlastnici kapitalu nim skamaji, kolko €istého zisku im v danom roku firma prinesie
“naspat™. Vzorec pre vypocet je teda nasledovny:

EAT

" vlastny kapital
Rovnica 8: Navratnost viastného kapitalu [14, s. 60]

ROE

Najbeznejsie sa tato metrika uvadza v percentualnom vyjadreni. Idealne hodnoty sa opat’ lisia od odvetvia k
odvetviu a najmé podniku k podniku. U mladsich podnikov, ktoré su v rastovej faze a vykazuju nizsie, pripadne
zladne cisté zisky, je pochopitelné, Ze ukazovatel’ ROE bude na vel'mi nizkych hodnotach. Naopak u starSich,
dobre ustalenych podnikoch, ktoré maju vybudovanu infrastruktaru a investuji pomeme malo, budeme cakat’
vysSie hodnoty. Okrem in¢ho nam ROE, spolu s ukazovatel'om ROIC, ktory popiSeme neskér hovori, ako
dobre dokaze management alokovat” kapital a zhodnocovat” ho. Toto pozorovanie je pre nas ako hodnotovych
investoroch absolutne kl'acové. [1]

Niekedy sa mo6ze stat, ze ukazovatel ROE dosiahne nestandardne vysokych hodnot, 50%, 80% alebo aj cez
100%. To mo6ze znamenat dve veci: bud’ je firma hyper-efektivna a takpovediac nasla “svity gral” podnikania
a dokaze generovat’ extrémne vysoké zisky v pomere k vlastnému kapitalu, alebo ma firma vel'mi agresivnu
strukturu kapitalu a vacSinu pasiv tvoria cudzie zdroje, ktorymi je financovana vicSina aktiv. Vtedy su tieto
aktiva schopné produkovat’ vysok¢ zisky v pomere k vlastnému kapitalu, co sa javi atraktivne, no druha strana
mince je, ze tato vysoka zadlzenost’ zvysuje financné riziko podniku. Tento pripad je samozrejme beznejsi a
bezne sa s nim stretavame, ak je celkova zadlZenost” firmy vyssia ako 0.7, t.j. 70% aktiv je financovanych
cudzimi zdrojmi. Vtedy je ukazovatel’ ROE znac¢ne skresleny a na posudenie efektivity a rentability pouZijeme
ukazovatel’ ROA, ktory popiSeme nizsie. [11]

8.4.2 ROA

Ako sme teda naznadili vyssie, ukazovatel ROA je vhodnym doplnkovym ukazovatel'om k ROE. Skratka znaci
return on assets, teda navratnost’ k aktivam a pri vysokej zadlZenosti podniku, kedy je ROE skresleny, nam
odhali, aky pomer cCistého zisku dokaze firma svojimi aktivami vytvorit. Toto samozrejme mézeme pouZit’ aj
pri podnikoch so §tandardnou mierou zadlZenosti. Idealne hodnoty su nad 6% a vzorec pre vypocet je
nasledovny:

ROA EAT
"~ celkové aktiva
Rovnica 9 Navratnost aktiv [14, s. 59]
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8.4.3 ROS

ROS, ¢iZe return on sales, v preklade navratnost’ k trzbam, nam ukazuje, kol'’ko percent z trzieb tvori Cisty zisk.
Ukazovatel’ je teda analogicky s Cistou ziskovou marzou a je vhodnou metrikou na postudenie efektivity
hospodarenia podniku. Idealne hodnoty sa mézu vel'mi liSit’ od odvetvia k odvetviu, ako sme uz v predoslych
kapitaloch popisovali a je preto potrebné hodnoty daného podniku porovnavat’ s odvetvovym priemerom.
Vzorec pre vypocet je ako pri predoslych ukazovatel” obdobny:

ROS =

trzby
Rovnica 10 Navratnost trZieb [14]

8.4.4 ROIC [15,s. 839]

Nakoniec sa dostavame k pre nas absolutne najdolezitejSiemu ukazovatel'u navratnosti z pohl'adu ciel'ov tejto
prace. Za primamy ciel prace sme si urcili investovat” do takych podnikov, ktoré su vedené takym
managementom, ktory alokdciou kapitdlu hodnotu vytvara. V Casti kvalitativnej analyze sme popisali, ako
management mozu narabat” s prebytocnou hotovost'ou a preco je to kl'acové. Taktiez sme viackrat zmenili a
parafrazovali velikanov hodnotového investovania, ze hl'adame prave také podniky, ktoré¢ hodnotu vytvaraju.

No a prave tento ukazovatel nam pomoéze tento aspekt posudit’. ROIC, teda return on invested capital, v
preklade navratnost’ k investovanému kapitalu spolu s porovnanim s priemermym nakladom kapitalu vyjadruje
presne to, ¢o nas zaujima-dokaze management hodnotu vytvorit’ pomocou investovan¢ho kapitalu?

Vzorec na vypocet je mierne komplikovanejsi ako pri predoslych ukazovatel'ov a je nasledovny:

EBIT X (1 — danova sadzba)
celkovy kapital

Rovnica 11: Navratnost investovaného kapitalu [15, s. 839]

ROIC =

V Cditateli sa nachadza tzv. NOPAT, Cize ,net operating profit after tax”, ktory sme uz v ¢itateli vypoctom
vyjadrili. Je to vlastne Cisty zisk spoloc¢nosti bez zahrnuti nakladovych urokov. Tie st vynaté z vypoctu preto,
pretoze skumame, aky vel'ky zisk podnik kapitalom dokaze vytvorit” bez ohl'adu na naklad tohoto kapitalu.

Aby sme vedeli posudit’, ¢i tento vytvoreny zisk, resp. navratnost’ vliastného kapitalu je dostato¢na, porovname
ho s nakladom daného kapitalu. Ak bude ROIC vicsie ako naklad kapitalu, znamena to, Zze podnik hodnotu
vytvdra, ak niZsi, tak ju destruuje. [30] Kapital je v podniku dvojaky, vlastny a cudzi a kazdy ma svoju
priemernu nakladovost’. Ak vypocitame vazeny priemer nakladov kapitalu, dostaneme tak ukazovatel’ WACC,
oproti ktorému budeme ROIC porovnavat. Pod'me teda matematicky vyjadrit’ celu tuto tézu:

ROIC > WACC = hodnota sa vytvara
ROIC < WACC = hodnota sa deStruuje

Ostava nam teda uz jediné, a teda zistit WACC pre dany podnik. VSeobecny vzorec pre WACC je nasledovny:

WACC =i(1—-T CK+ K
= —_ X — X —

Rovnica 12: VazZeny priemer ndkladu kapitalu [14, s. 50]
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Pricom “i” je priemerna urokova miera cudzicho kapitalu, “1-T” vyjadruje darniovy stit, CK/K podiel cudzicho

[33 2}

kapitalu k celkovému, “r” je naklad vlastného kapitalu a VK/K je podiel vlastného kapitalu k celkovému.

Zatial' o podiel vlastného a cudzieho kapitalu k celkovému vieme vypocitat’ pomerne rychlo, naklady
vlastného kapitalu a priemerna urokova miera cudzicho kapitalu st pomeme zdihavé a komplikované vypoéty
a informacie sa zle dohl'adavaju. Nastastic mozeme pouzit” online nastroj, ktory nam pre zvolena spolo¢nost’
vypocita WACC automaticky. Tento nastroj najdeme na stranke GuruFocus.Com na url adrese napriklad pre
spolocnost’ NIKE, Inc. https://www.gurufocus.com/term/wacc/nke/WACC-Percentage

Zobrazent hodnotu uz iba nanesieme do tabulky a porovname s vypocitanym ROIC a uréime, ¢i podnik
hodnotu vytvara alebo naopak.

8.5 Iné ukazovatele

Posledna kategoria ukazovatel’ nespada do zZiadnej z predoslych, rozhodli sme sa preto vytvorit' kategdriu
“inych ukazovatel'ov”. Su to velmi jednoduché metriky, ktoré ale dopliuju celkovy prehlad o vyvoji a
hospodareni podniku.

8.5.1 rast trzieb “top-line growth”

“Top-line growth™ alebo teda rast trzieb je vel'mi dblezitym ukazovatel'om najma pri vacsSich ($10+ miliard)
podnikoch, nakol’ko indikuje, ¢i trzby a teda cely business rastie. V predoslych kapitaloch sme vysvetlili, preco
je to dolezité a ze rast a vyvoj podniku je sucastou hodnoty. Vypocet je velmi jednoduchy a je to priemer
jednotlivych rastovych hodnot’ medzi jednotlivymi rokmi. Vzorec pre vypocet je nasledovny:

n
1
Priemerny rast trzieb = — X z ri
n
i=1

Rovnica 13: Priemerny rast trZieb

“r” je medziroCny rast trzieb v percentualnom vyjadreni.

Pricom N je pocet sledovanych obdobi a
Opét ani tu neexistuje skalopevné pravidlo, aké hodnoty st idealne. Pri mladych, malych alebo strednych
podnikoch to m6zu byt hodnoty v stovkach percent, pri velkych, zrelych podnikoch sme radi ako vidime 1-
2% percentualny rast trzieb, preto posudenie tychto hodnoét je velmi individualne.

8.5.2 rast Cistého zisku “bottom-line growth”

“Bottom-line growth™ teda rast Cistého zisku ide takmer vzdy ruka v ruke s predoslym ukazovatelom rastu
trzieb. Je to taktiez kvantitativne vyjadrenie nasej tézy, Ze rast je sucastou hodnoty a chceme teda vyhl'adavat’
podniky, ktoré¢ nestagnuju ale stale rasti. Pri raste trzieb by sme chceli vidiet’ minimalne rovnaky priemerny
rast zisku za zvolené obdobie, zisk by teda mal rast’ priamo umeme s trzbami. Opat’ je to ale len hruby
benchmark a je veI'mi délezité tento ukazovatel’ posudzovat’ vo vztahu k ostatnym skuto¢nostiam podniku ako
vek alebo vel'kost” podniku.

Vzorec na vypocet je identicky ako pri predoslom ukazovatel'ovi rastu trzieb, zamenime iba hodnoty trzieb za
zisk.
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8.5.3 FCF/Sales

Tento ukazovatel’ je vel'mi podobny ukazovatelu ROS a vyjadruje, kol'ko percent z trzieb bude tvorit volné
cash-flow (FCF=free cash flow) namiesto Cistého zisku ako pri ROS. Volné cash-flow, ako budeme
pojednavat’ v nasledujucej kapitole, budeme pouzivat pri odhade sic¢asnej hodnoty podniku a budeme taktiez
robit’ projekciu budiicich volnych cash-flows. Tie vSetky vychadzaju z cash-flow v ostatnom roku a tento
ukazovatel’ nam hovori, ¢i je jeho vyska dostato¢na. Vzorec na vypocet je nasledovny:

FCF

triby

Rovnica 14: Pomer volného cash-flow k trzbam [11, s. 227]

FCF — to — sales ratio =

Opét existuje viacero interpretacii a odporucani o idealnych hodnotach a pri tomto ukazovateli nemusia byt
dokonca ani zaporné hodnoty nutne negativne, nakol'’ko to méze znamenat’ velké investicie zo strany podniku.
My sa vSak budeme drzat’ hranice 5% ako istého minima. [11, s. 227]

8.5.4 RAST FCF/SHARE

V nasledujucej kapitole uvidime a vysvetlime vyznam cash-flow a jeho rast. Budeme preto aj pocitat’

priemerny medziro¢ny rast vol'ného cash-flow na akciu, aby sme mali oporny bod k odhadu rastu tejto veliciny.
n

1
Priemerny rast FCF /share = — X z ri
n
i=1
Rovnica 15: Priemerny rast volné cash-flow na akciu

66,9
r

Pricom N je pocet sledovanych obdobi a “r” je medziro¢ny rast FCF/share v percentualnom vyjadreni.

8.6 Odhad vnutornej hodnoty podniku [11, s. 86]

Klucova Cast’ nasho investi€ného procesu je samotné odhadnutie vnatornej hodnoty podniku. Ako
sme pisali na zaciatku prace, hodnotové investovanie by sa dalo definovat’ ako kupovanie kvalitnych
spolocnosti za cenu, ktora je trhom stanovena pod jej vnutornou hodnotou. Taktiez sme pojednali o
tom, ze zatial ¢o o cene nemame pochyb, o vnatornej hodnote podniku nevieme ni¢. Prave tym sa
budeme zaoberat’ v tejto Casti prace-odhadnat’ vnutorni hodnotu a urcit, ¢i vobec a ako vel'mi sa
nachadza nad trznou cenou. [1]

Modelov na odhadnutie vnutornej hodnoty podniku je viacero a kazdy ma svoje vyhody a nevyhody.
V kapitole o hodnotovom investovani sme pojednavali, ze suasna hodnota zavisi na volnych cash-
flows. Podla Burra Williamsa je hodnota akéhokolvek aktiva, dlhopisu alebo firmy zavisla na
penaznych prijmoch a vydajoch (volné cash-flow)-diskontované vhodnou iirokovou mierou-ktoré
mozu byt ocakdvané do konca Zivomosti aktiva. 8, s. 113]

Preto sa budeme aj v tejto praci drzat tejto definicie a pouzijeme model, ktory pracuje s faktormi z
tejto definicie, a sice DCF model, ¢ize model diskontovaného cash-flow.
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8.6.1 DCF Model

Model DCF, tak ako kazdy iny, ma svoje vyhody aj nevyhody. V tejto podkapitole najprv ukazeme,
ako sa s tymto modelom pracuje, aké sa don zadavaju vstupy a nasledne vysvetlime jeho vyhody a
nevyhody.

Vzorec DCF modelu

= CF,
IV = E

" (1+ DR)"

L=

Rovnica 16: Vypocet siicasnej hodnoty [11, s. 82]

Tento vzorec je velmi elegantny a vystihuje podstatu definicie na vypocet sucCasnej, vnutornej
hodnoty (IV-intrinsic value) akéhokol'vek aktiva-je to suma vSetkych finan¢nych tokov, ¢ize cash-
flows az do konca zivotnosti aktiva diskontovanych vhodnou diskontnou mierou. Tento matematicky
sofistikovany vzorec vieme dobre vyuzit pri odhadne stcasnej hodnoty aktiv ako napriklad
dlhopisov, kedy pozname kupon, ¢i uz je fixny alebo variabilny. Problém vSak nastava pri aktivach
ako akcie, ktoré maju neobmedzenu zivotnost' a cash-flows su perpetuitné.

Ako sme vysvetlili v predoslych kapitolach, idealne drzba hodnotovej investicie je navzdy, v praxi
pokojne aj na desiatky rokov. Kedze scitavat diskontované cash-flows doslova do nekonecna je
manualne pracne a nepohodlné, vzorec musime upravit’ a rozdelit ho na dve Casti, teda na obmedzenu
zivotnost’ a perpetuitu.

Druhou komplikaciou je, ze zatial’ Co pri dlhopisoch je ¢asto kupén znamy vopred, pri akciach cash-
flows pozname naopak len spitne z historickych uctovnych vykazov. Mohli by sme pouzit fixné
cash-flow napriklad z ostatného roku, no tym by sa akcia akosi diskvalifikovala na hodnotovu
investiciu, nakol’ko sme vysvetlili, preCo chceme vidiet’ v podniku rast, a teda aj rast hodnoty. Ak
podnik historicky stabilne rastie, tento rast musime nejako zohl'adnit’ do vypoctu hodnoty. Teraz si
teda ukazeme, ako obi dva problémy vyrie§ime upravenym DCF modelom.

8.6.2 odhad vol’'ného cash-flow a perpetuity

Ako sme teda naznacili, musime zapocitat’ rast podniku a teda aj jeho vol'né cash-flow do nasho
vypoctu. Matematicky to vyjadrime ako:

CE, =BYCFx(1+g)™ ,

Rovnica 17: Odhad cash-flow v roku "n"

kde cash-flow daného roku “n” dostaneme, ak vyndsobime vychodiskové cash-flow roku nula
(BYCF) rastovou mierou (1+g) umocnenou na rok “n”. S tymto vzorcom vieme vytvorit tabulku
vol'nych cash-flows na 10 rokov a ich sucet za predpokladu, ze rastova miera je 6% rocne a cash-
flow v roku nula (BYCF) je $1000.

rastova
miera g (6,00%

33



CFo0 CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 CFé6 CF7 CF8 CF9 CF10 |Suma

1000 1060 1124 1191 1262 1338 1419 1504 1594 1689 1791 13972
Tabulka 3: Odhad cash-flows v rokoch 0 az 10. Zdroj: Viastné vypocte na zdklade fiktivnych ciselnych iidajov.

V tabul'ke vidime znazorneny odhad finan¢nych tokov v jednotlivych rokoch od roku nula po zahrnuti
rastu do vypoctu. Aby sme mohli odhadnut’ su¢asntii hodnotu tychto tokov, musime ich diskontovat’
vhodnou diskontnou mierou a jednotlivé cash-flows vynasobit’ diskontnym faktorom
1
(1+DR)™
Rovnica 18: Vypocet diskontného faktoru

Cash-flows teda upravime o diskontny faktor a vysledné hodnoty zobrazime v tabul'ke. Za diskontny
faktor pre tento vypocet zvolime 4%.

rastova
miera g |6,00%

CF0 CF1 CEF2 CF3 CF4 CF5 CF6 CF7 CF8 CF9 CF10  |Suma

1000 1060 1124 1191 1262 1338 1419 1504 1594 1689 1791 13972

DR 4,00%

DCF 1019 1039 1059 1079 1100 1121 1143 1165 1187 1210 $11121

Tabulka 4: Suma diskontovanych cash-flows. Zdroj: Viastné vypocty na zdklade fiktivnych ciselnych tidajov.

V poslednom riadku a stipci tabulky je suma vSetkych diskontovanych cash-flows za 10 rokov, inak
povedané, ak by cash-flow v roku nula bolo $1000 a predpokladali sme rast 6% ro¢ne, pri diskontne;j
miere by bola si¢asna hodnota $11121. My vSak vieme, ze v tomto pripade akcie bude mat’ dlhsiu
zivotnost’ ako 10 rokov (za predpokladu, ze sa nevyskytnii neoCakavané udalosti ako bankrot alebo
zmena pravne] formy) a musime teda dopocitat hodnotu vSetkych financnych tokov za hranicou 10
rokov az do perpetuity a nasledne tato hodnotu diskontovat’. Na to nam sluzi tento vzorec:

BYCF x(1+g)"t x(1+1 1
. (1+9)" x (1 +D

perpetuity = DR — I 1+ DR
Rovnica 19: Odhad cash-flow v perpetuite [11, s. 87]

Na prvy pohl'ad pomerne komplikovany vzorec, no v skutocnosti sme uz niektoré jeho Casti pouzili
v predoslych vypoctoch. V citateli vlastne nasobime cash-flow roku nula kratkodobou rastovou
mierou do roku 11, ¢ize rok za hranicou cash-flows z tabulky vySsie, To d’alej nasobime zlomkom
(1+1)/(DR-1), pricom “I” je dlhodoby rastova miera podniku a tymto vypoctom vyjadruje vlastne
hodnotu cash-flows v perpetuite. Nakoniec tito hodnotu musime opat’ diskontovat’ a dostaneme tak
sucasnu (diskontovanu) hodnotu perpetuity.

Ak teda naviazeme na hodnoty z predoslej tabulky a za dlhodobu rastovi mieru zvolime 3%,
dostaneme tuto hodnotu diskontovanej perpetuity:
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rastova miera g 6,00%

DCF11 1282

dlhodoba rastova miera 3,00%

DR 4,00%
CFperpetuita 132090
DCFperpetuita $203 346

Tabulka 5: Hodnota diskontovaného cash-flow v perpetuite. Zdroj: Viastné vypocty na zdklade fiktivnych ciselnych tidajov.

Pri zvolenych vstupoch nam vysiel odhad v hodnote $203346. To je vel'mi vysoké Cislo oproti cash-
flow z roku nula, je potrebné si vsak uvedomit, ze sa jedna o hodnotu vSetkych cash-flow az do

perpuity.

Na zaver, ak teda chceme vypocitat sa¢asni hodnotu danej akcie, resp. podniku, s¢itame hodnotu
sumy cash-flows za 10 rokov a perpetuity a dostaneme vyslednti hodnotu $214467. Toto Cislo nam
teda hovori, Ze odhad hodnoty podniku, ktory mal v roku nula vol’'né cash-flow $1000, ocakavame
kratkodoby rast vo vyske 6% a dlhodoby rast vo vyske 3% je pri diskontnej miere 4% $214467.

DCFperpetuita $203 346

Suma DCF $11 121

Sacasna hodnota  |$214 467
Tabulka 6: Odhad sucasnej hodnoty. Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade fiktivnych ciselnych iidajov.

Je vSak dolezité porozumiet’ a spravne interpretovat’ toto Cislo. Podnadpis tejto Casti sa vola odhad
vol'ného cash-flow a v interpretacii vysSie sme taktiez napisali odhad hodnoty podniku. To znamena,
ze nemoOzeme brat’ toto Cislo ako konkrétny, presny bod kde sa hodnota nachadza, ale ako akysi
orientacny bod rozsahu, ktory hodnotu vyjadruje. Bolo by chybou vyslednu hodnotu brat” ako pevnu
a rigidnu cifru, ktord na pat desatinnych miest vyjadruje vnutorni hodnotu podniku. Warren Buffet
aj Charllie Munger Casto hovoria o rozsahu vnutornej hodnoty podniku a myslia tym, Ze aj hodnota
sa v Case bude menit podla skutocnych vysledkov a rastu podniku ako aj ocakavania trhu a
diskontnych mier. [8, s. 241] Cielom teda ani nie je byt na desatinné miesta presny ale mat’ ista
predstavu o hodnote. Vyborne tito myslienku vyjadril svetoznamy ekonom a aspesny investor John
Maynard Keynes “It is better to be roughly right than precisely wrong” teda v preklade “je lepSie
mat’ zhruba pravdu neZ sa presne mylit’”.

Dalej budeme pojednavat, ako sa moézu odhady na zaklade vstupov ligit, a preto je teda po vypoite a
odhade mat’ na pamiti, ze hodnota mdze byt v zavislosti na stabilite, resp. volatilite daného podniku
a jeho hospodarskych vysledkov vyssia alebo nizsia o jednotky, resp. desiatky percent. V kapitole
“margin of safety” tejto prace, budeme viac pojednavat’ o tom, ako s tymto rozsahom vo vztahu k
trznej cene pri analyze pracovat.
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8.6.2.1 Volné cash-flow v roku nula (BYCF)

V modeli sme pracovali vzdy s takzvanym “free cash-flow” alebo volnym cash-flow. Nebolo by
spravne prelozit a interpretovat’ ako “zdarma”, ale ako vol'né a znamena, ze toto je cash-flow, teda
hotovost, s ktorou moze podnik narabat v d’alSom roku a vyuzit' ju napriklad na investiciu do
projektov a expanziu.

Ak chceme zistit’ toto vol'né cash-flow, budeme sa musiet’ pozriet do vykazu cash-flow. Niekedy
vol'né cash-flow spolocnosti vykazuju ako dopliujuci udaj, aj ked to nie je zdkonna polozka a
niekedy ho mdzeme najst doplnené na strankach ako www.morningstar.com , kde je pred pocitané v
sekcii uctovnych vykazov. Ak by sme vSak pracovali Cisto s uctovnymi vykazmi, vol’né cash-flow je
sucet prevadzkového cash-flow a kapitalovych vydavkov (CAPEX). [11, s. 226]

8.6.2.2 Prec¢o model pouziva 10 rokov

Model, ktory sme uviedli, je Standardny model na vypocet stic¢asnej hodnoty akcii na zdklade cash-
flows. 10 rokov vyuziva, pretoze sa vychadza z predpokladu, Ze za touto hranicou su uz cash-flows
zle predvidatel'né a pouzije sa teda iba dlhodoby rast podniku. [11, s. 86]

8.6.2.3 Volba kratkodobej rastovej miery (g)

Zvolenie tejto miery je nesmierne dolezité a ma obrovsky vplyv na vysledni vysku odhadovanej
sucasnej hodnoty. Tato Cast’ je spolu s volbou diskontnej miery je pravdepodobne najtazsia Cast
celého vypoctu, nakol’ko vypocet za nas hravo spravi program. Taktiez volba tejto miery je faza
procesu, kedy sa prelina kvalitativna a kvantitativna analyza.

Jednym zo sposobov, ako odhadnut’ tuto mieru, je vypocitat’ priemerny medziro¢ny rast vol'ného
cash-flow za poslednych 10 rokov a zvolit' tito hodnotu ako rast na najblizsich 10 rokov. Takyto
vypocet, aj ked’ presny, moze byt skresleny, nakol'ko vobec nezohl'adiuje faktory ako zivotny cyklus
podniku, dynamika a vyvoj produktov v danom odvetvi, schopnost podniku efektivne investovat
kapital, trzné postavenie a celkovu ekonomicku situdciu. Mohlo by sa pokojne stat, ze by sme
analyzovali spolo¢nost’, ktord zhodou nahod mala poslednych 10 rokov najlepsie vysledky pocas
svojej existencie, podarilo sa jej vyvinut produkty, po ktorych bol nadpriemerny dopyt a celkova
ekonomicka situacia bola vynikajica s vysokou kupnou silou obyvatel'stva, vysokou spotrebou a
nizkou nezamestnanost'ou. V roku, kedy by sme takuto spolocnost’ analyzovali, by vSak ekonomika
dosiahla konjunktiuru, smerovala by do recesie, jej produkty boli odkopirované a vylepSené
konkurenciou a management v poslednej dobe uskuto¢nil nevyhodné alokacie kapitalu a taktiez
nemal kapital kam investovat. Za takychto podmienok moézeme jednoznaCne usudit, ze v
nasledujucich 10 rokoch nebude uspech taky znacny, ako v predoslych 10 a teda aj rastova miera
bude podstatne nizsia. Ak by sme vSak pouzili vyssiu rastovi mieru, odhad nasej hodnoty by bol
a omnoho vysSie, akd by hodnota v buducnosti skuto¢ne bola. To by viedlo k

2

“prestreleny’
pravdepodobne netspesnej investicii.
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Pri odhade rastovej miery je teda velmi dolezité zohladnit vy$§ie spomenuté faktory. Cisto
kvantitativne vypocitana rastova miera za poslednych 10 rokov nam méze sluzit ako isty oporny bod,
avSak nemdzeme ju bez rozmyslu aplikovat vo vzorci. Investor teda musi mat dobré porozumenie
obchodnému modelu danej firmy, ako spoloCnost’ zardba a musi rozumiet jej produktom a spolu s
tym musi vediet’ posudit, ako uspesné budu R&D investicie. [10] Taktiez musi vediet’ dobre posudit’
trzné postavenie a konkurenciu danej spolocnosti. Prave kvoli tymto faktorom je dolezité drzat’ sa
svojho okruhu kompetencii, ktory sme popisovali a investovat do spolo¢nosti, ktorym investor
rozumie. Je takmer nemozné, aby investor, ktory méa zameranie na sluzby a marketing rozumel tomu,
ako bude biotechnologicka spolocnost’ investovat’ a vytvarat’ produkty a kam sa bude celé odvetvie
uberat’ a teda ako bude spolocnost’ tvorit’ zisky a volné cash-flow.

Pri odhade tejto hodnoty sa taktiez odporuca vzdy aplikovat’ hodnotu o Cosi pesimistickejsiu, aky je
odhad a zohladnit tak nepredvidané, nahodilé udalosti, ktoré mdézu negativne ovplyvnit' vyvoj
vol'ného cash-flow. V tabul'ke nizsie vychadzame z predoslého vypoctu, avsak pridali sme dva d’alSie
odhady sucasnej hodnoty-vSetky pri konStantnej diskontnej miere 4% ale jeden agresivny odhad s
rastovou mierou 8% a jeden konzervativny odhad s rastovou mierou 4%.

rastova miera g 4,00% rastova miera g |6,00% rastova miera g |8,00%

DR 4,00% DR 4,00% DR 4,00%

DCFperpetuita 3164 906 DCPFperpetuita | $203 346 DCFperpetuita | $249 765

Suma DCF $10 000 Suma DCF $11 121 Suma DCF $12 379
Sucasna Sucasna

Sucasna hodnota $174 906 hodnota $214 467 hodnota $262 144

Tabulka 7: Odhad sicasnej hodnoty pri roznych rastovych mierach. Zdroj: Viastné vypocty na zdklade fiktivnych ciselnych uidajov.

V tabul'ke vidime, ako sa pomerne drasticky od seba lisia odhady hodndt pri jednotlivych rastovych
mierach. Opit teda zddraziiujeme, aké je dolezité venovat' sa tomuto parametru dosledne a do hibky.

8.6.2.4 Volba dlhodobej rastove] miery (1)

Dlhodoba rastova miera, ktori sme pouzivali pri vypocte hodnoty perpetuity vyjadruje, akym
tempom bude asi podnik rast’ dlhodobo, teda za hranicou 10 rokov. Podobne ako pri kratkodobej
rastovej miere, by sme mohli zhodnotit' a spriemerovat’ rast za poslednych povedzme 20 rokov.
Problém vsak je spol'ahlivo urcit, akym smerom sa budu podniku uberat’ spolu s ich produktami v
tomto vel'mi dlhodobom horizonte, preto je problematické tieto aspekty zohl'adnit’.

Druha stranka je, ze aj ked’ by sme bez problémov nasli spolo¢nosti, ktorym sa dlhodobo darilo rast
aj viac ako 5% a niektoré aj dvojcifernymi percentudlnymi mierami, najkonzervativnejsi pristup je
zvolit dlhodobu rastovi mieru 2-3%, ¢o je dlhodoba miera inflacie v Spojenych Statoch a v Europe.
[8, s. 123] Tym vlastne vyjadrime, Ze pri tejto miere by podnik rastol iba na zaklade vSeobecného
rastu ekonomiky ako celku a nie na zaklade svojich inovacii. Ak aj pri tejto miere zistime, ze hodnota
je vyssie ako cena, akykol'vek vyssi dlhodoby rast je takpovediac “navyse”.
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8.6.2.5 Volba diskontnej miery

Diskontna miera, ktorou diskontujeme buduce pefiazné toky v Case, je opat’ vstup, ktory moze vel'mi
vyrazne ovplyvnit naSe vysledky. Podl'a definicie je diskontnd miera vynos druhej najvynosnejsej
alternativy s rovnakym rizikom. Nakolko je riziko pri akciach tazko vypocitatelné, pri odhade
sucasnej hodnoty akciovych spoloCnosti sa definuje a pouziva diskontna miera vo vyske
bezrizikového vynosu. To je v praxi v Spojenych Statoch vynos 10-ro€ného dlhopisu. [11, s. 80]
Oproti tomuto vynosu vlastne porovname vynos, ktory by plynul zo zhodnotenia ceny smerom k
vy$Sej hodnote. Tento vyssi vynos v sebe zahfiia prémiu najmé za riziko neuspechu danej akcie oproti
Statnemu dlhopisu.

Co vsak robif v pripade, ak su urokové miery rekordne nizko ako v poslednych mesiacoch? V &ase
pisania tejto prace (13.4.2020) sa vynosy americkych 10-ro¢nych Statnych dlhopisov nachadzaja na
hodnote 0.75%. [31] To je nominalne tak extrémne nizko, ze realny vynos, teda oCisteny o inflaciu,
je v skutoCnosti zaporny. Skusme dosadit’ tito hodnotu 0.75% za diskontnii mieru do modelove;j
situécie, ktort sme vyuzivali pri popisovani DCF modelu. Taktiez zmenime dlhodobu rastova mieru
na 0.5% z dvoch dévodov-prvym je, ze by nam inak vychadzali zaporné Cisla. Druhym je, ze
diskontnd miera by mala zohl'adfiovat minimalne inflaciu. To znamena, ze diskontnd miera musi
byt vécsia alebo rovna ako dlhodoba rastova miera, ked’ze moze zahriiat’ aj prémium za riziko alebo
likviditu.

dlhodoba rastova miera 0,50% dlhodoba rastova miera 0,50%
rastova miera g 6,00% rastova miera g 6,00%
DR 4,00% DR 0,75%
DCFperpetuita 356 689 DCFperpetuita $768 839
Suma DCF $11 121 Suma DCF $13 364
Sucasna hodnota 67 810 Sucasna hodnota 782 204

Tabulka 8: Odhad sucasnej hodnoty s roznymi diskontnymi mierami. Zdroj: Viastné vypocty na zdklade fiktivnych ciselnych iidajov.

Z tabulky vidime, ze aky obrovsky vplyv ma diskontna miera na hodnotu vystupov. Taktiez vidime,
ze ak by sme slepo pouzili vynosy statnych dlhopisov ako diskontni mieru, kazdy podnik by mal aj
pri skromnych rastovych mierach obrovsky odhad hodnoty. To sa moze zdat atraktivne, a v
skutocnosti, oproti vynosom Statnych dlhopisov teoreticky mézu podniky takého hodnoty dosahovat,
no takyto pristup nie je prili§ konzervativny a bezpecny, nakol’ko vedie k prestrelenym ohodnoteniam.

Ako z toho teda von? Mame viacero moznosti, no nam sa zdaju rozumné dve alternativy. Prvou
alternativou, ak sa chceme drzat’ poucky o bezrizikovom vynose, je pouzit’ dlhodoby priemer vynosov
Statnych dlhopisov, Co je pre Spojené staty 3-4% roc¢ne. To mozeme aplikovat’ pri vel'kych, dobre
zavedenych podnikoch s nizkym rizikom. Druhou alternativou je pouzit' dlhodoby priemerny vynos
amerického indexu S&P500, ktory zobrazuje 500 najvacSich americkych firiem a je akymsi
priemerom americkej ekonomiky. Tento vynos je zhruba 8% rocne. [19] Logika za tym je taka, ze
ako hodnotovi investori sa snazime akcie drzat’ idealne navzdy [8, s. 121], teda vel'mi dlhodobo, a
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teda aj ked je v jednotlivych rokoch vynos tohoto indexu niekedy +20% a inokedy naopak -20%
alebo taktiez 0%, dlhodobo je priemerny vynos uz spomenutych 8% rocne a je to benchmark, o ktory
by sme sa mali porovnavat' a je to minimalne vynos, ktory sa od nas ako aktivnych investorov
ocakava. Je to preto pomerne vhodné vyska diskontnej miery, s tym, ze ak investujeme do mene]
znamych, tazsie predvidatelnych alebo vo vSeobecnosti pre nas rizikovejSich akcii, mozeme tuto
diskontnii mieru adekvatne navysit a pozadovat’ vynos 10, 15 alebo aj 20%.

8.6.2.6 Vyhody

e model pracuje so skutoCnym, Cistym cash-flow, teda skuto¢nym pefiaznym tokom spolo¢nosti
a vyhyba sa tak praci so ziskom spolocnosti, ktory méze byt kvoli uctovnym zisadam
skresleny, napriklad znizeny o odpisy, ktoré nie st hotovostnym vydajom

e model pracuje s kratkodobym aj dlhodobym rastom-zohl'adiuje teda rast podniku a jeho cash-
flow ako aj vS§eobecny ekonomicky rast a inflaciu

e je univerzalny-da sa pouzit’ na vacsinu spoloCnosti, aj na mladSie a volatilnejsie, ktoré rychlo
rastu

e pracuje s diskontnou mierou-jedna z jeho najvacsich vyhod, pretoze vhodnou diskontnou
mierou porovnavame hodnotu spoloCnosti voci ostatnym investiciam a taktiez upravuje
budtce cash-flow na sucasné hodnoty

8.6.2.7 Nevyhody

e model je vel'mi citlivy na naSe vstupy-teda na kratkodobu rastova mieru a diskontni mieru.
To spdsobuje, ze pri nevelkych zmenach tychto hodndt na zaklade naSej agresivity alebo
konzervativnosti, vieme vypocitat hodnoty, ktoré st od seba extrémne vzdialené a nedavaju
nam ziaden relevantny udaj. AvSak aj Warren Buffet v listoch akcionarom piSe, ze pri
odhadovani hodnoty musi byt rozsah viacerych odhadov taky Siroky, ze nemodze byt
vyvodeny jasny zaver. [8, s. 241] Pdsobenie tejto skuto¢nosti vieme viac-menej eliminovat
tym, Ze zvolime konzervativny pristup a budeme predpokladat’ hor$i vyvoj nez bol ten
historicky

e nepracuje s Casom-aj ked sa ndm podari najst’ spolocnost’, ktorej odhadnuta hodnota bude
vySSia ako cena jej akcii, kde rozdiel medzi nakupnou cenou a hodnotou tvori nas potencialny
zisk, nevieme urCit, za aku dobu cena vzrastie k odhadnutej hodnote. Nemdzeme
predpokladat’, ze cena vzrastie k hodnote len preto, ze sme tento rozdiel objavili. Nevieme
teda, €1 nadS potencidlny vynos realizujeme o rok, dva, tri alebo viac. Pri uplatiiovani
hodnotovej stratégie investovania vSak kupujeme akcie na velmi dlha dobu, idealne navzdy.
Podla slov Warrena Buffeta, ked’ bol opytany, kedy predava akcie, odpovedal jednoducho:
“nikdy”. [8, s. 121] [12, s. 217] A skutocne, ak sme sa v naSich analyzach vyrazne nezmylili
a kupili kvalitna spolo¢nost’, nemame dévod ju predat. Predpokladame totiz, Ze porastie nie
len cena, ale spolu s fiou d’alej aj hodnota. Kvalitny business by nikdy nemal prestat’ rast a
teda od spolo¢nosti, ktorych akcie vlastnime, o¢akavame, ze porastt a spolu s nim aj ich zisky
a cash-flow. Ak sa tak skuto¢ne stane a spolocnost bude spolu s jej hodnotou d’alej rast’,
nechame zlozené urocenie, podl'a slov Alberta Einsteina “jeden z divov sveta” pracovat’ v nas
prospech a teda hodnota nasej investicie bude rast’ exponencialne. Za tychto predpokladov
nepredame ani v pripade, ze cena porastie pomerne rychlo a budeme mat moznost’ predat’ so
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znaénym ziskom. Anekdoticky to dobre vysvetlil Warren Buffet, ktory analogicky vysvetlil ,
ze predat’ akciovy titul, ktory prinasa najvyssie vynosy by bolo ako keby basketbalovy tim
Chicago Bulls predali Michaela Jordana preto, ze skoruje najviac bodov. [8, s. 117]

e odhaduje vel'mi vzdialenti budtiicnost-najvacSou nevyhodou DCF modelu je, ze odhaduje
cash-flow az na desat rokov dopredu a taktiez “perpetuity cash-flow”, Cize cash-flow
v nekonecne. Prave kvoli efektu zlozeného urocenia, aj mald odchylka v raste alebo
skutocnom buducom cash-flow méze znamenat’ vyrazné skreslenie hodnoty. Mame iba dva
sposoby, ako sa proti tomuto efektu branit. Prvym je opat’ pristupovat’ konzervativne a byt
skeptickejsi. Druhym je koncept, ktory definoval taktiez uz zmieneny “otec” hodnotového
investovania Benjamin Graham, takzvany “Margin of Safety”, ktory struCne popiSeme v
d’al'Sej kapitole.

8.6.3 MARGIN OF SAFETY

Margin of safety, ako sme napisali vyssie, je koncept, ktory zadefinoval a uviedol do praxe Benjamin
Graham.V preklade tento pojem znamena “miera bezpecia”, Cesky hodnotovy investor Daniel Gladis§
ho preklada a vo svojej knihe o fiom pojednava pod nazvom “bezpecnostni polstar [1, s. 81]. Vo
svojej podstate je tento princip vel'mi jednoduchy, avsak o to dolezitejsi. Vyjadruje vlastne rozdiel
medzi cenou akcie spolo¢nosti a odhadnutou vnutornou hodnotou tejto spolocnosti a teda ¢im je tento
rozdiel vacsi, tym sme viac chraneni pred vlastnymi chybami, zlym odhadom alebo ne¢akanymi
udalostami. Moze sa stat’, ze hodnotu odhadneme vyssie, aka v skutocnosti je, no ak na§ “margin of
safety” bude dostatoCne Siroky, aj pri novej a teda upravenej, nizsej odhadnutej hodnote bude akcia
spolocnosti stale zna¢ne podhodnotena.

Po odhadnuti hodnoty teda poCitame, aky je “margin of safety” a aky vel'ky mame priestor na omyly.
Ak by napriklad cena akcie spolo¢nosti bola 90 USD a hodnotu sme odhadli na 100 USD, méame maly
priestor na omyl. Iba 10%-na odchylka ceny by uz spolo¢nost necinila podhodnotenou ale jej cena
by bola presne na jej vnutornej hodnote.

Vypocet “margin of safety” je velmi jednoduchy. Ako sme uz vySSie pisali, je to rozdiel medzi
odhadnutou hodnotou a cenou. Tento rozdiel mdézeme pre lepSiu ilustraciu vyjadrit’ relativne, teda
ako podiel k odhadnutej hodnote. Ak najdeme akciu spolo¢nosti, ktorej cena je 60 USD a odhadnuta
hodnota spoloc¢nosti 100 USD, “margin of safety” je 40%. Neexistuje pravidlo, ktoré by hovorilo,
aky vel'ky ma “margin of safety” byt’, nakol'’ko kazda spolo¢nost, jej historia aj buduci vyvoj je vel'mi
individualny. Myslime si vSak, ze asporni 30%-ny rozdiel medzi cenou a hodnotou je dostatocny-tu
vSak plati ¢im viac, tym lepSie. Kazdy investor si tieto hranice vSak urCuje sam. Tym, Ze sa
obmedzime na investicie s vicSim “margin of safety”, nie len Ze sa tak chranime a mame VAcCSi
priestor na omyly, ale pri spravnosti nasich odhadov vnutornej hodnoty tak vyberame atraktivnejsie,
viac podhodnotené akcie a teda aj potencialny vynos bude vyssi.

Teraz, ked’ uz mame ustanovené teoretické vychodisko, ako pristupovat’ k investovaniu hodnotovym
sposobom, mozeme prejst’ k uplatneniu tychto principov na realne spolocnosti a snazit’ sa z nich
vybrat’ tituly vhodné na stavbu portfolia hodnotovym pristupom. Teraz iba v rychlosti zopakujeme
teoreticky postup a nacrtneme teda, ako budeme pri praci postupovat’:
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filtracia
1. kruh kompetencii-urcenie spolo¢nosti, ktorym rozumieme
2. krajina-sumarne zhodnotenie trznej situacie, urokovych mier, rozvinutost trhu atd’.

3. kvantitativne filtre-P/E, trzna kapitalizacia, dividendovy vynos a pod.
4. 1iné zdroje: fora, magaziny atd’.

kvalitativna analyza
externé faktory
interné faktory-management, alokacie kapitalu, principal-agent problem

posudenie konkurencnych vyhod “Moats”
odhad a vyvoj produktov

Sl o

kvantitativna analyza

analyza finan¢ného zdravia
analyza aktivity

analyza rentability

odhad vnutornej hodnoty

Sl o

sumarizacie a zhodnotenie

9 Filtracia

Zatnime teda prvym krokom, a sice filtraciou akciovych spolocnosti, ktoré budeme vyberat' na
zaklade naSich stanovenych kritérii. Prvym kritériom je kruh kompetencii-na zaklade nasho
posudenia schopnosti by sme na§ kruh kompetencii urcili tymito odvetviami: spotrebitel’'sky tovar,
bankovnictvo a finanéné sluzby, a sluzby. Toto su sektory, pri ktorych mame pocit, ze vieme
dostatocne spol'ahlivo posudit’ a odhadnut’ buduci vyvoj rovnako ako mieru nestability a podobne.
Samozrejme v ramci tychto sektorov st pod-odvetvia, ako poistovnictvo, vzdelavanie alebo letecka
preprava, kde citime, ze nerozumieme business modelom alebo danému pod-odvetviu dostatoc¢ne. Aj
preto sa pre ucely tejto prace zameriame na odvetvie spotrebitel'ského tovaru, pretoze ho povazujeme
na porozumenie za najjednoduchsie a najpriamociarejsie.

Co sa tyka krajin, budeme sa venovat’ spoloénostiam sidliacich v USA. Dévodov je viacero: prvym
je samotna dostupnost’ filtrovacich nastrojov. Pre europske spolocnosti je komplikované najst
filtrovacie nastroje zdarma alebo také, ktoré by boli dostatocne efektivne. Druhym dévodom je trzna
a politicka situacia. V prvom rade je to vyska urokovych mier, ktoré aj ked’ st rekordne nizke, stale
prevysuju tie v Eurdpe alebo inych rozvinutych trhoch. Dalej st to dafiové zakony, ktoré podporuju
investicie a dlhodobé drzanie akciovych titulov, ¢o je v idedlnej situacii nas pripad. Poslednym je
politicka situacia, ktora je naklonend v prospech liberalnej ekonomike, napriek vysSej volatilite a
nepredvidatel'nosti pod vedenim aktualneho prezidenta. Taktiez povazujeme Spojené Staty za vhodné
“lovisko”, pre velkost’ trhu, mnozstvo obchodovatelnych akciovych titulov a taktiez rozvinutost
akciovych trhov, ktora sa da povazovat’ za najvyssiu vo svete.

Za kvantitativne filtre si zvolime nasledujuce: budeme hl'adat’ ustalenti spolocnost’ s historiou a trznou
kapitalizaciou asponi $10 miliard. ROE, teda navratnost’ vlastného kapitalu nastavime na minimalnu
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hodnotu 10% a rovnako tak aj Cista ziskovii marzu 10%. Obe hodnoty povazujeme za dobry indikator
efektivneho hospodarenia managementu a predzvesti dobrej alokacie kapitalu. Taktiez sme za jeden
z filtrov rast trzieb za poslednych 5 rokov miniméalne 5%, ked’ze nehl'adame stagnujuce spolo¢nosti.

1 AAPL Apple Inc. Consumer Goods Electronic Equipment USA 1248578 233 28280 -136% 53510913
2/ NKE NIKE, Inc Consumer Goods Textile - Appare| Footwear & Accessories USA 13118 328 89.91 418 5,049,759
3EL The Estee Lauder Companies Inc. Consumer Goods Personal Products USA 61078 M40 174.26 7.65% 4407767

Obrdzok 3: Vysledok filtrovacieho procesu Zdroj: www.finviz.com/screener

Po aplikovani kritérii nam vo filtrovacom néstroji www.finviz.com/screener zobrazilo celkom 10
vysledkov. Tie sme nasledne zostupne zoradili podl'a trznej kapitalizacie a prvé tri spolocnosti k
19.4.2020 su tieto: Apple, Inc., NIKE, Inc. a The Estee Lauder Companies, Inc. Na zaklade vyssie
stanovenych kritérii si teda zvolime tieto tri spoloCnosti ako potencidlne tituly na hodnotova
investiciu a budeme ich analyzovat.

Nakol'ko vSetky tri spolo¢nosti sidlia v Spojenych §tatoch, kvalitativau analyzu z pohladu trhu,
politickej situacie aj ekonomické cyklu popisSeme sumarne pre vSetky tri spoloCnosti v nasledujucej
podkapitole.

9.1 Sumarna analyza externych faktorov spolo¢nosti Apple, NIKE
a The Estee Lauder Companies

Pozrime sa teda na situaciu v USA. K 19.4.2020 je inflacia v krajine na trovni [32] 1,5%. To je v
Case po zasahu globalnej epidémie nakazy COVID-19. Ak sa pozrieme do historie, inflacia v krajine
sa stabilne pohybuje na urovni okolo 2%, ¢o je z pohl'adu ekonomickej tedrie idealna hladina, takze
tento faktor hodnotime pozitivne. Pozitivne taktiez hodnotime napriklad niektoré kroky prezidenta,
napriklad znizenie korporatnej dafiovej sadzby v roku 2017 sadzby z 35% na 21% a taktiez vyraznej
zmeny danového systému z globalneho na teritorialny, ¢o znaci, ze nadnarodné korporacie zdanuju
prijmy v mieste, kde boli vytvorené a nie vSetky prijmy jednotnou 35%-nou americkou sadzbou. [44]
To znamen4, ze firma usetri na dafiovych vydavkov v krajinach, kde je dafiova sadzba z prijmu nizsia
ako v USA.

Pozitivne hodnotime aj rozvinutost' a stabilitu trhu v krajine. Toto boli taktiez faktory, ktoré
ovplyvnili vyber krajine ako primarny trh na vyhl'adavanie akciovych titulov. Ako sme popisovali v
predoslych kapitolach, Spojené §taty st povazované za rozvinuty trh a musia teda splfiat’ kritéria ako
vel'kost’ ekonomiky (HDP per capita [33] je top 10 na svete, po zohl'adneni a odstraneni dafiovych
rajov je USA eSte vysSie) alebo rozvinutost’ akciovych trhov. Tym sa dostdvame k d’alSiemu faktoru,
ktory hodnotime velmi pozitivne, a teda obchodna kultira v krajine a kultira vedeni akciovych
spolocnosti. V Spojenych Statov maju firmy zdkonom ustanovenu povinnost’ informovat’ akcionarov
ako vlastnikov kapitalu o svojom fungovani a vyuzivani kapitalu ako aj o vysledkoch a hospodareni
spolocnosti. Dalo by sa povedat’, ze kultira aj zdkony, si naklonené v prospech ochrany, resp.
transparentnom informovani akcionarov, ¢o hodnotime vel'mi pozitivne.
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10 Apple
10.1 ANALYZA ODVETVIA

Nakol'ko vécsinu externych faktorov sme popisali pre vSetky firmy vysSie, ostava nam posledny
externy faktor, a sice odvetvie. Firma Apple podnika v odvetvi spotrebitel'ského tovaru, konkrétne
spotrebitel'skej elektroniky a jej produkty st velmi dobre zname viac-menej po celom svete. Jej
produkty by sa dali rozdelit’ do troch velkych kategorii-produktova rada iPhone, ktora tvori zhruba
50% trzieb firmy, sluzby, ktoré nie su az tak viditeI'né no tvoria asi 20% trzieb a kategoria “iné”, kam
spadaju tablety, osobné pocitace a nosite'né doplnky, kazda kategoria asi 10%. [34]

Co sa tyka odvetvia spotrebitel'skej elektroniky, je to odvetvie, ktoré zavisi na inovaciach z pohl'adu
vykonnosti novych zariadeni a funkcionality, inovaciach z pohl'adu znizovania nakladov a teda aj
ceny a v neposlednom rade designu produktov. Ak by sme mali ¢iselne ohodnotit’ predvidatel'nost’
odvetvia, pricom 1 je maximalne predvidatelné a 5 je absolutne nepredvidatelné, Apple by sme
subjektivne zaradili zhruba okolo Cisla 3. Prave technologické inovacie su nieco, ¢o prispieva k horsej
predvidatel'nosti odvetvia. Na druhu stranu to vSak nie je ani absolttne nepredvidatelné odvetvie ako
napriklad socialne siete alebo iné online business modely. Osobna elektronika ako pocitace existuje
zhruba 40 rokov, prenosné zariadenia nie¢o cez 20 rokov, a teda je to stredne staré odvetvie-to sa
prejavuje aj na vysSich marziach oproti “tradiénym” odvetviam ako napriklad maloobchod.

Z pohl'adu predvidatel'nosti je toto odvetvie najviac ohrozené novymi technolégiami mikrocipov a
nano pocitacov. Tieto technologie, o ktorych sa predpoklada, ze budu dostupné do 10 rokov, su uplne
nové a bezprecedentné a mohli by nezndmym sposobom narusit’ toto odvetvie, ked’ze by doterajSie
mikroCipy vyrazne predbehli a spravili ich zastaranymi. To je najvacSia hrozba pre Apple, avSak
verime, ze Apple bude schopny inovovat dostato¢ne rychlo a prisposobovat’ tak svoje produkty.
Historia tejto firmy je manifestom zmeny a adaptécie, ked’ firma zacinala ako rydzo pocitaova firma,
neskor sa jej hlavnym produktom stali hudobné prehravace a tie neskdr pohltili mobilné telefony,
ktoré momentalne tvoria najvacsiu Cast’ trzieb a su pre firmu fundamentalne.

Zmenu taktiez u Apple mozeme sledovat’ “v redlnom case”, kedy oraz viac pociivame o zacleneni a
dolezitosti sluzieb pre zakaznikov. Sluzby st druhd najvicsia kategoria Appleu a st vyborne
integrované do portfolia produktov, o tom vSak budeme pojednavat’ viac v kapitole o produktoch.
Apple tak stihol pruzne zareagovat' na nadchadzajucu zmenu a spravil zaclenenie sluzieb prioritou
vel'mi skoro. [35]

Co sa tyka designu je toto odvetvie relativne pomalé, aj ked konstantne meniace sa spolu s
preferenciami spotrebitelov. Apple je v tejto oblasti jednoznacny lider trhu a ¢asto dokonca udava
trendy, ktoré neskor ostatni vyrobcovia kopiruju. Spolu s tym je vSak design v pripade potreby velmi
rychlo menitel'ny a prispdsobitelny aktualnym potrebam trhu.
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10.2 INTERNE
10.2.1 MANAGEMENT

V teoretickej Casti prace sme pisali, ze je klacové, aby boli spolocnosti vedené poctivymi a
kompetentnymi P'ud’mi. Vysvetlili sme, preco je to dolezité a metody, akymi modzeme tieto kvality
hodnotit’.

Momentalna osoba €islo 1, teda CEO je Tim Cook. Vo firme pracuje od roku 1998 a na pozicit CEO
od roku 2011 po smrti zakladatela a riaditela Steve Jobsa, ktory firmu nie len zalozil ale po
opatovnom prevzati ju “vzkriesil” a upravil jej fungovanie tak, ako ju pozname dnes. Vtedy Tim
Cook preberal obrovské bremeno nie len viest' miliardovt spolocnost, ale aj pokracovat v odkaze
jedného z najviacsich vizionarov svojej doby. V pociatkoch existovali vel'ké dohady o tom, ¢i Tim
Cook tuto nel'ahku ulohu zvladne, no ¢as ukézal, ze sa mu to podarilo excelentne. Stal sa rovnako
popularnym a znamym , riaditelom-celebritou” ako Steve Jobs, no najmi pochopil, pokracoval a
upevnil hodnoty a poslanie firmy. Pokracoval v stratégii technickej a designovej dokonalosti
produktov a umiestriovani zakaznika na prvé miesto. Tieto nosné piliere a ich dodrziavanie sa
pretavilo aj na ¢isla-Apple sa za 9 rokov stal najhodnotnejSou spolocnostou na svete, dokazal stabilne
zvySovat trzny podiel svojich produktov a taktiez inovovat’ a diverzifikovat-napriklad zac¢lenenim a
vyvojom sluzieb, o ¢om sme hovorili v predchadzajucej kapitole.

Ak sa pozrieme na minulé akvizicie spolocnosti, ngjdeme v nich mimoriadne uspesné projekty, ktoré
su dnes integralnou sucastou Apple produktov ako Beats Audio, iCloud, Siri a podobne. [36] To
samozrejme neznamena, ze tieto nakupy nemohli byt predrazené, no kvantitativne tvorbu hodnoty a
vynos kapitalu budeme skiimat’ v d’alSich Castiach prace.

Z pohladu principal-agent problému existuje vo vedeni Apple idedlna situacia, kedy si “agenti”
zaroven “principals’- Predseda spravnej rady je najvacsim individualnym vlastnikom akcii Appleu a
tesne za nim je to prave Tim Cook, kde obaja vlastnia cez milioén kusov akcii. Za nimi podla poctu
najdeme vice prezidentov softwarevého inzinierstva, COO a podobne. [37]

10.2.2 KONKURENCNE VYHODY “MOATS”

Apple ma viacero konkuren¢nych vyhod a je problematické posudit, ktora je najsilnejsia alebo
najdolezitejsia. Napriek tomu sa poktsime zanalyzovat’ ich v poradi, v akom verime, ze najviac
prispievaju k postaveniu a uspechu firmy.

10.2.2.1 Znacka:

Znacka zd’aleka nie je len logo firmy. Je to kultura, identita firmy, ktora sa prejavuje v kazdom
aspekte jej posobenia. Je to dizajn ich produktov, sposob predaja a komunikacie a vizia, s ktorou
firma podnika. Silu znacky Apple dobre opisal marketingovy expert Seth Godin “nikto netusi, ako by
vyzerali tenisky od firmy Hyatt alebo Hilton, zato kazdy presne vie, ako by vyzeral hotel od firmy
NIKE” . [38] Tymto na priklade vyjadril, aku silnt znacku a identitu firma NIKE ma z nasho pohl'adu
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ma Apple rovnako silnu identitu a moze si teda uctovat vyssie ceny. Jej produkty su typické pre svoju
eleganciu-aj vonkajsiu, no aj vnatorni ako napriklad software. Apple bol vdaka silne znacky a
identity schopny naviazat’ na seba mnohych spotrebitel'ov a budovat’ u nich silna lojalitu. To d’alej
buduje vel'mi silny aspekt komunity a networking effectu-pdsobenie sily komunity vidime napriklad
na internetovych forach, kde ma Apple zdaleka najsilnej§iu fanusikovska zakladiu alebo vo
fyzickych predajniach, kde sa nadSenci stretavaju.

Apple svojimi designovo a esteticky dokonalymi produktami vytvara dojem prestize a luxusu. Tym

sa vyrazne odClefiuje od konkurencie, ktord sa s vynimkou Samsungu snazi zakaznika zaujat’ cenou
a Apple si teda moze dovolit’ uctovat’ vyraznl prémiu za svoj design a tento dojem prémiovosti.

10.2.2.2 Operacny software 10S

Operacny software 10S pdsobi ako konkuren¢na vyhoda na dvoch trovniach. Prvou je, ze v oblasti
mobilnych telefonov je pre spotrebitel’a vol'ba medzi 10S (Apple) alebo Android (Samsung, Huawei,
Xiamo...). V porovnani s 10S, ktory vlastni vylucne Apple je Android tzv. “open-source”, o
znamena, ze je to vol'ny software, ktory moze pouzivat kazdy. To je pre firmy vyhodné z pohl'adu
néakladov, no z pohl'adu diferenciacie je to katastrofa. Tym, ze Android ako operacny software nepatri
jednej konkrétnej znacke, nevytvara dojem exkluzivity a vynimocnosti, ¢o pri i0OS jednoznacne
vnimame. Rovnako to funguje aj v oblasti osobnych pocitacov, kde je voIl'ba medzi 10S a Windows,
ktory pouziva vacsina vyrobcov pocitacov.

Druhou, azda eSte dolezitejSou vyhodou operacného software je jeho perfektna previazanost a
kompatibilita medzi produktami. Tym, Ze si Apple software vyvija sam a vlastni ho, je schopny ho
optimalizovat’ na produkty a hlavne previazat ich-to znamend, ze ak spotrebitel’ vlastni napriklad
iMac, je incentivizovany zakupit si aj iPhone kvoli skvelej kompatibilite a synchronizacii. Dalej st
oba produkty zosynchronizované a kompatibilné so zabudovanou sluzbou iCloud a iMusic atd’., a
takto sa nabaluju produkty a sluzby, ktoré Apple moze zakaznikom poskytnat. Tuto stratégiu nie
jednotlivych produktov, ale celistvej “platformy” zaviedol este Steve Jobs a Tim Cook ju schopne
napliia. TaktieZ ziadna in4 firma neméze spotrebitelom ponuknut takuto kompatibilitu a previazanie.

10.2.3 PRODUKTY

O produktoch firmy sme zbezne pojednali-podiel na trzbach a predvidatelnost. Taktiez sme vysSie
hovorili o tom, o je typické pre produkty firmy Apple a ako vytvaraju celistva znacku. Pod'me sa
teda pozriet’ a skusit’ odhadnut’, akym smerom sa bude spolocnost’ so svojimi produktami uberat’.

Uz sme popisali, ako Apple svoje produkty predava ako prémiové za vyssie ceny, no napriek tomu
st zaroveil aj akysi hlavny prad. Konkurencii ¢eli z Ciny od firiem Huawei a Xiaomi, ktoré su
schopné predavat velmi nizko nakladové mobilné telefony a vytvaraja tak dostupnua alternativu k
drah§im Apple alebo Samsung produktom. Okrem ceny vSak nedisponuju ziadnou vyraznou
diferenciaciou, na rozdiel od Samsungu a Apple, ktori si inovacnymi lidrami so silnymi znackami,
najmd Apple. Tieto nizko nakladové produkty sa tak stavaji vel'mi komoditnymi. Z pohladu
budtceho vyvoja a rastu celosvetového bohatstva nie len v zapadnom svete, ale aj v rozvojovych
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krajinach Azie a Afriky bude rast aj dopyt po kvalitnejsich a prémiovejsich produktoch. TaktieZ
mobilné telefony uz dnes skutocne nie su iba nastroj na telefonovanie, ale aj na pracu, zabavu, fotenie,
oddych, vzdelavanie a stavaju sa kazdodennou sucastou nasich zivotov a spotrebitelia su teda ochotni
zaplatit’ za tieto produkty viac.

Podobne hodnotime aj doraz na sluzby, o ktorych sme uz pojednavali, ked’Ze v buducnosti budu ¢oraz
viac dolezitejSie ako samotné fyzické produkty. Apple bol schopny zacat’ s vyvojom a poskytovanim
Sirokej Skaly sluzieb velmi skoro a teda spojenie vysSie spomenutych faktorov vytvara relativne
Siroky priestor na rast v buducnosti.

10.3 KVANTITATIVNA ANALYZA!

Na zaklade kvalitativnej analyzy vidime, e firma Apple spifia vacsinu predpokladov aby sa
kvalifikovala ako hodnotova investicia. Najdolezitejsie faktory, teda management a alokéacia kapitalu
hodnotime vel'mi pozitivne, rovnako ako trzné postavenie a produkty firmy. Podstatne vyrazné, avSak
azda jediné vyrazné negativum hodnotime o Cosi hor§iu predvidatel'nost’ vyvoja v oblasti mikroCipov
a nanopocitacov, ¢o adekvatne zohl'adnime v diskontnej miere.

Pod'me sa teda pozriet’ na firmu cez jej finan¢né vykazy a ako pracuje s kapitalom, ¢i vytvara hodnotu
a ¢1 hodnota celej firmy lezi nad jej trznou cenou.

10.3.1ANALYZA ZADLZENOSTI

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
Dlhodoby dlh 53463 75427 97207 93735 91807
Cudzie zdroje 171124 193437 241272 258578 248028
Vlastny kapitil 119355 128249 134047 107147 90488
Aktiva 290479 321686 375319 365725 338516
EBIT 71230 60024 61344 70898 63930
nikladové uroky 733 1456 2323 3240 3576
D/E 0.4 0.6 0.7 0.9 1.0 0.7
Celkova zadlZenost’ 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
Urokové krytie 97.2 41.2 26.4 21.9 17.9 40.9

Tabulka 9: Analyza zadlZenosti Apple, Inc.. Zdroj: Priloha 1: Siivaha Apple, Inc. 2015-2019, Priloha 3: Vykaz ziskov a strat Apple,
Inc. 2015-2019

! Poznamka: Vietky &iselné udaje, ktoré pochadzaju z finanénych vykazov spolo¢nosti, st uvadzané v milionoch USD
okrem dat uvadzanych na jednu akciu.
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V tabulke wvysSSie vidime prehlad vybranych poloziek finanénych vykazov a vypocitanych
ukazovatelov za poslednych 5 rokov. Dlhodoby dlh voci vlastnému kapitalu ani raz neprekrocil
hodnotu 1 a priemerne je na arovni 0.7. To je iba marginalne vyssie, ako je idealna hodnota podla
Warrena Buffeta (0.5). Taktiez celkova zadlzenost je dlhodobo udrziavana na trovni 0.7, €o je sice
agresivnejSia forma financovania, no neprekracuje odporac¢ané hodnoty. Spolu v kontexte s
urokovym krytim, ktoré sa pohybuje v desiatkach je teda celkova situacia z pohladu financnej
stability a zadlZzenosti pozitivna.

10.3.2 ANALYZA LIKVIDITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
pohotové platobné prostriedky 41601 67155 74181 66301 100557
dlhy s okamzitou splatnostou 80610 79006 100814 116866 105718
OA-zisoby 87029 104737 123790 127383 158713
kritkodobé dlhy 10999 11605 18473 20748 16240
OA 89378 106869 128645 131339 162819
kritkodobé ziviizky 80610 79006 100814 116866 105718
Okamzita likvidita 0.5 0.8 0.7 0.6 1.0 0.7
Pohotovostna likvidita 7.9 9.0 6.7 6.1 9.8 7.9
Bezna likvidita 1.1 14 1.3 1.1 1.5 1.3

Tabulka 10: Analyza likvidity Apple, Inc.. Zdroj: Priloha 1: Suvaha Apple, Inc. 2015-2019

Opét v tabulke vySsie vidime vybrané polozky financnych vykazov a vypocitané 3 stupne likvidity.
Nakol'ko vidime, ze sa v rokoch menia hodnoty miniméalne, budeme sa venovat’ priemerom tychto
hodnot. Okamzita likvidita je nizSia ako je odporicana hodnota, avSak nie prili§ drasticky. Taktiez
spoloc¢nost” Apple disponuje dostatocnou financnou stabilitou a vysokym urokovym krytim v pripade
potreby prefinancovat okamzite splatné zavizky. Pohotovostna likvidita je na velmi vysokej
hodnote, ¢o je zapri¢inené velmi nizkou hodnotou kratkodobych dlhov. Tuto skutocnost’ hodnotime
taktiez pozitive. Bezna likvidita je tiez marginalne nizsia, ako je odporuic¢ana hodnota, no nie je to nic,
pre¢o by sa spoloCnost musela obavat. Likviditu teda pri spolo¢nosti Apple hodnotime taktiez
pozitivne.

10.3.3 ANALYZA AKTIVITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
trzby 233715 215639 229234 265595 260174
pohPadavky 16849 15754 17874 23186 22926
zavizky 80610 79006 100814 116866 105718
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zasoby 2349 2132 4855 3956 4106

doba obratu pohl'adivok 26 25 28 36 36 30
doba obratu zavizkov 126 123 157 183 165 151
doba obratu zisob 4 3 8 6 6 5

Tabulka 11: Analyza aktivity Apple, Inc. Zdroj: Priloha 1: Siivaha Apple, Inc. 2015-2019, Priloha 3: V'Vkaz ziskov a strat Apple, Inc.
2015-2019

Pri analyze aktivity v z tabul'ky vysSie dostavame vel'mi zaujimavy obraz o fungovani spolocnosti
Apple. Doba obratu pohl'adavok je na vel'mi nizkom, t.j. pozitivhom ¢isle 30 dni. Oproti tomu pri
zaviazkoch je doba obratu az na 151, to znamena, ze pohl'adavky su inkasované 5-krat rychlejsie ako
su hradené zavizky. To svedCi o vyjednavacej sile spolocnosti a z pohl'adu aktivity a likvidity to je
vel'mi pozitivne. Fenomenalna je taktiez doba obratu zasob, ktora je priemerne na hodnote 5 diloch.
To znamena, ze produkty, ktoré firma vyrobi su takmer okamzite vyskladnené a putuju na predajné
miesta. Firma teda vyuziva model Just-in-time a maximalizuje tak efektivitu svojej vyroby a predaja.

10.3.4 ANALYZA RENTABILITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer

Cisty zisk EAT 53394 45687 48351 59531 55256

vlastny kapital 119355 128249 134047 107147 90488

aktiva 290479 321686 375319 365725 338516

trzby 233715 215639 229234 265595 260174

ROE 44.7% 35.6% 36.1% 55.6% 61.1% 46.6 %
ROA 18.4% 14.2% 12.9% 16.3% 16.3% 15.6 %
ROS 22.8% 21.2% 21.1% 22.4% 21.2% 21.8%

Tabulka 12: Analyza rentability Apple, Inc. Zdroj: Priloha 1: Stivaha Apple, Inc. 2015-2019, Priloha 3: Vykaz ziskov a strdt Apple,
Inc. 2015-2019

Po analyze likvidity a finanéného zdravia, ktoré mé za ciel uchranit nas ako investorov pred
potencialnym rizikom trvalej straty kapitalu budeme analyzovat rentabilitu, teda aké zisky dokaze
podnik generovat’ a prinasat’ nam tak vynosy. Ako sme pisali v teoretickej Casti, najpouzivanejsi
ukazovatel je ukazovatel ROE a ma pre investorov velky vyznam, pretoze ukazuje, kol'ko zisku je
podnik schopny vytvorit v porovnani ku vlastnému kapitdlu. Spolocnost Apple generuje
nadstandardne vysoké ROE, v priemere za ostatnych 5 rokov vo vyske zhruba 46%. Taktiez
podotykame, ze takto vysoké ROE firma vytvara pri sice agresivnej forme financovania, no bez
nadmernej zadlzenosti a o to je tato hodnota impozantnejSia.

Takisto ukazovatel ROA je v priemernej vyske zhruba 15% a teda znadi, ze aj pri agresivnej forme
financovania je podnik schopny aktiva vyuzivat efektivne a vytvarat' ich pouzitim zisk. Co sa tyka
ROS, alebo aj Cistej ziskove] marze, ta je taktiez na vel'mi vysokej irovni 21% a viac ako dvojnasobne
prevysuje nami zadané kritérium pri filtracii. Rentabilitu podniku teda hodnotime vel'mi pozitivne.
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Pod'me sa teraz pozriet na ukazovatel ROIC a posudit, ¢i podnik efektivne vyuziva kapital a vytvara
hodnotu, ¢o je pre nas ako hodnotovych investorov nadmieru dolezité.

ROIC % 25.8
WACC % 6.9
ROIC-WACC % 18.9

Tabulka 13: Analyza tvorby hodnoty Apple, Inc. Zdroj: Priloha 1: Sivaha Apple, Inc. 2015-2019, Priloha 3: Vykaz ziskov a strat
Apple, Inc. 2015-2019, [46].

Z tabulky vidime, ze hodnota ROIC je na urovni zhruba 26%, ¢o je samo o sebe velmi vysoka
hodnota. V porovnani s priemernym nakladom kapitalu zhruba 7% zistime, ze ROIC prevysSuje tento
naklad kapitalu asi 3.5-krat. To znamend, Ze firma Apple 7 investovaného kapitilu generuje vynos
26% pri naklade na kapitdl iba 7% a hodnotu yytvdra. To je samozrejme idealny stav a hodnotime

to vel'mi pozitivne.

10.3.5 INE UKAZOVATELE

Z finan¢nej analyzy nam zostavaju uz iba 3 ukazovatele, ktoré nam pomozu pri odhadovani vnutorne;

hodnoty.
2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 Priemer
medziro¢ny rast trzieb -7.73% 6.30% 15.86% -2.04% 3.10%
medziro¢ny rast ¢istého zisku -14.43% 5.83% 23.12% -7.18% 1.83%

Tabulka 14. Analyza rastu trZieb a zisku Apple, Inc. .. Zdroj: Priloha 3: Vykaz ziskov a strat Apple, Inc. 2015-2019

Vidime, Ze rast trzieb je z roka na rok volatilnejsi, ako by sme si zZelali. Priemerne rastli trzby okolo
3%, €o je na taku obrovsku spoloCnost decentnd hodnota. Viac ako samotny priemer nas vSak
znepokojuje volatilita medzirocného rastu. Vel'mi podobne je to aj s medziroénym rastom cistého
zisku. Priemernéa hodnota je dostacujuca, no volatilita je znepokojujuca. (VySssi rast trzieb aj Cistého
zisku z roku 2017 na 2018 bol s najvda¢Som pravdepodobnostou zapri¢ineny zmenou dariového
zakona v USA). Tento celkovy medziro¢ny vyvoj hodnotime viac negativne.

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
FCF-to-sales 25.26% 27.79% 26.49% 26.09% 27.30% 26.59 %
FCF/share 11.82 8.97 9.66 11.52 12.31
rast FCF/share / -24.1% 7.7% 19.3% 6.9% 2.42%

Tabulka 15: Vybrané ukazovatele FCF Apple, Inc. Zdroj: Priloha 2: Stivaha Apple, Inc. 2015-2019, Priloha 3: Vykaz cash-flow
Apple, Inc. 2015-2019
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Predposledny ukazovatel je FCF-to-sales, ktory je kazdoro¢ne vysoko nad nami stanovenou hranicou
5%, ¢o hodnotime samozrejme pozitive-znamena to, ze viac ako Stvrtina trzieb ostane v podniku vo
forme vol'ného cash-flow. To je pozitivne, nakol'ko hodnotu podniku odhadujeme na zéklade €istého
cash-flow.

Oproti priemernému rastu trzieb a zisku vSak hodnotime pozitivne konzistentny a stabilny
medziro¢ny rast vol'ného cash-flow na akciu, v priemernej hodnote zhruba 2.5%.

10.3.6 ODHAD HODNOTY?

Z finan¢nych ukazovatel'ov sme videli, ze podnik je finan¢ne zdravy, stabilny aj vysoko rentabilny.
Taktiez produkuje dostatok voI'ného cash-flow, ktoré medziro¢ne viac menej stabilne rastie. Ostava
nam posledné, a teda zakomponovat’ vSetky kvalitativne aj kvantitativne vstupy do modelu odhadu
Cistej sucasnej hodnoty na zaklade cash-flows.

BYCF 12,31
dlhodoba rastova miera 2,00%
rastova miera g 2,00%
DR 9,00%
DCFperpetuita $243
Suma DCF 387
Sucasnd hodnota $330
Sucasna cena (20.4.2020 $276
Margin Of Safety 16%

Tabulka 16: Odhad sucasnej hodnoty a margin of safey Apple, Inc. Zdroj: Priloha 2: Vykaz cash-flow Apple, Inc. 2015-2019

Za “base year cash-flow” sme zvolili cash-flow na akciu z roku 2019 vo vyske $12.31. Dlhodobu
rastovu mieru sme ponechali na §tandardnej vyske 2%. Ako oporny bod pre kratkodobu rastovi mieru
sme pouzili priemerny medziro¢ny rast vol'ného cash-flow vo vyske 2.5%, avSak znizili sme tuto
hodnotu na 2% kvoli vacSej volatilite. Azda najdolezitejsi ukazovatel’, diskontnd miera, je v tomto
pripade na urovni 9%. Tto mieru sme zvolili na zaklade viacerych skuto¢nosti-prvym je uz viackrat
spominana volatilita rastu. Tato nepredvidatelnost spolu s otdznou budicnostou mikroCipov a
pocitaCov zapricinila, ze sme sa rozhodli pouzit’ pomerne vysoku a konzervativnu diskontnu mieru.
Je to teda minimalny vynos, ktory o¢akavame za toto riziko.

Po zapocitani vstupov z tabulky vidime, Ze hodnota na akciu je vo vyske okolo $330. V porovnani s
aktudlnom trznou cenou akcii Apple obchodovanych za 8276 nam to dava margin of safety vo vyske

2 Na odhad hodnoty vsetkych spolo¢nosti pouzivame vol'né cash-flow na akciu-to znamend, Ze aj vysledny odhad
hodnoty je vyjadreny ako hodnota na akciu. Tento odhad d’alej porovndvame s trznou cenou jednej akcie danej
spolo¢nosti
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asi 16%. To je z nasho pohl'adu vel’'mi malo a napriek vel’mi konzervativnym vstupom by sme radi
videli rozdiel medzi cenou a hodnotu este viicsi.

11 NIKE, Inc.
11.1 ANALYZA ODVETVIA

Spolo¢nost’ NIKE je z pohl'adu externych faktorov ovplyviiovana rovnako ako spolo¢nost’ Apple,
ktoré sme popisovali na zaciatku kapitoly. Preto opat’ priamo prejdeme k poslednému externému
faktoru, tJ. odvetviu, v ktorom spolo¢nost’ NIKE podnika. Firma podnika v oblasti spotrebného
tovaru, konkrétnejsie Sportového a volnocasového obleCenia, obuvi a doplnkov, s tym ze obuv tvori
najvacsiu Cast trzieb-66%, obleCenie zhruba 30% a doplnky zvysné 4%.[39] Odvetvie je typické
vel'mi nizkymi bariérami na vstup a teda konkurencia je pomerne pocetna. Napriek tomu sa o tomto
odvetvi hovort, ze je “IT'ahké na vstup, tazké na dobytie”, nakol’ko sa jedna o modu a teda diferenciacia
a tvorba znacky a identity je vel'mi naro¢na a zdsadna na ceste k uspechu. V tomto je NIKE absolutny
expert, budeme vSak o tom hovorit’ viac pri identifikacii a popisani konkurencnych vyhod.

Z pohl'adu trznych podielov je firma NIKE dlhorocne a stabilne lidrom aj v oblasti obuvi aj oblecenia.
V oboch kategoriach mé znacka NIKE zhruba 30% trzny podiel, pricom druhy najvacsi konkurent
ma v oboch kategoriach zhruba poloviény podiel. NIKE je teda na vrchole vo svojom odvetvi, na
ktory sa dostala vd’aka viacerym faktorom. Jednym z nich je schopnost’ uzatvarat’ kontrakty s
celebritami a najma §portovcami v americkych a europskych ligach, aby nosili tenisky NIKE, rovnako
ako nakrucat’ reklamné spoty alebo upisovat’ si ligové timy na vyrobu dresov. Napriklad v americkej
basketbalovej lige NBA, Co je jedna z najsledovanejsich lig v Spojenych §tatoch, nosi tenisky NIKE
alebo Jordan viac ako 7/10 hracov [40] . Tieto endorsement kontrakty teda vyrazne posiliiuju
dominantné postavenie znacky a prezenciu v médiach.

Odvetvie je taktiez silno charakteristické, nayma v poslednych rokoch, inovaciami v oblasti designu
a funk¢nosti obuvi alebo oblecenia. Prave na inovaciach, vynaliezavosti a “novosti” je zalozena cela
firma NIKE, ked’ze od zacCiatku svoje] existencie bola schopna prinasat’ revolucné kusky a nastavila
tak rychle tempo v celom odvetvi, na ktoré sa v poslednych rokoch chyta iba Adidas a Under Armour.

Z pohladu rizik a prilezitosti odvetvia budu nad’alej klicové faktory designu a inovacii. Taktiez
nemdzme podobne ako pri analyze Appleu opomenut’ ani rozvijajuce sa trhy Azie a Afriky, v ktorych
casom bude stupat’ kupyschopnost’ a dopyt po luxusnejsich a znackovych produktoch. Znamena to,
ze pre NIKE aj konkurenciu bude kI'i¢ova ich schopnost’ efektivne preniknut a etablovat’ sa na tychto
trhoch.

11.2 INTERNE
11.2.1 MANAGEMENT

Pod'me sa teraz zamerat’ na interné faktory podnikania spolocnosti. Opiat’ zaCneme s managementom
a pokusime sa posudit’ efektivnost’ alokacie kapitalu jednak kvalitativne a neskor kvantitativne, ako
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aj integritu a zosuladenie zauymov vedenia spolo¢nosti so zaujmami akcionarov, teda vlastnikov
kapitalu.

V Case pisania tejto prace je CEO spolocnosti Mark Parker, ktory vSak bude Coskoro nahradeny
svojim nastupcom Johnom Donahoeom zo spolo¢nosti e-bay. To je faktor, ktory pridava k
nepredvidatel'nosti z pohl'adu buduceho vyvoja. Taktiez buduci CEO nemé v spolocnosti ziadnu
historiu, nakol'’ko bol najaty “zvonku” za cielom posilnenie online predaja, s ktorym ma sktisenosti
z predoslej firmy. Toto potencialne riziko plynuce z novej situacie samozrejme zohl'adnime pri
odhade hodnoty, no zvySok analyzy vykoname pre CEO Marka Parkera. Ten v spolo¢nosti pracoval
na roznych poziciach od roku 1979, teda 40 rokov. Na pociatku sa zameriaval na klI'icové oddelenia
NIKE-design, vyvoj, marketing a management znacky. V roku 2006 prebral kormidlo vedenia
spolocnosti priamo od zakladatela Philipa Knighta.

To z pohl'adu profesionality a odbornosti hodnotime velmi pozitivne. Co sa tyka akvizicii, vicsina z
nich bola uskutoCnena este za vedenia Philipa Knighta a véac¢Sina kipenych znaciek bolo neskor
odpredanych. NIKE vlastni iba jednu dcérsku znacku, a sice Converse, svojho niekdajSieho
konkurenta. [45] Toto vzduchoprazdno v oblasti akvizicii hodnotime vel'mi pozitivne a vnimame to
ako signal, ze firma investuje do svojho core-businessu a zameriava sa na oblasti, ktorym rozumie a
je v nich dobra. Neskor v analyze rentability uvidime, ¢i a ako dobre bola firma schopna zhodnocovat
tento kapital.

Je nutné taktiez podotknut, ze pocas vedenia pod Markom Parkerom firma zdvojnasobila svoju
vel'kost’ a stabilne rastie, ¢o hodnotime pozitivne. V neposlednom rade hodnotime pozitivne, ze Mark
Parker je po zakladatelovi a synovi zakladatel'a tretim najvac§im individualnym vlastnikom akcii
spoloc¢nosti NIKE, takze mozeme konstatovat, ze zaujmy vedenia aj akciondrov si zosuladené,
nakol'ko Mark Parker predstavuje obi dve strany. [41]

11.2.2 KONKURENCNE VYHODY “MOATS”

11.2.2.1 Znacka

Najsilnej§im “priekopom” firmy NIKE, ktory ju odliSuje od konkurencie a zarucuje jej dlhoro¢né
dominantné trzné postavenie je znacka a identita znacky. Ako sme uz naznacili vyssie, firma NIKE
je postavena na inovaciach a priekopnictve a istej odliSnosti od zvysku trhu. NIKE svojim designom
a produktami vzdy burala hranice a prichadzali s revoluénymi ndpadmi, az sa sama dostala na vrchol
a stala sa zlatym Standardom. Opat’ sa vratime k citatu Setha Godina o tom, ze nikto nevie, ako by
vyzeral produkt od Hyatt alebo Hiltonu, no kazdy vie, ako by vyzeral hotel od NIKE. Je to prave tato
jedinecna identita a lojalita k znacke, vd’aka ktorej ma firma tak Siroka spotrebitel'sku zakladiiu.
Znacka NIKE sa teda stala symbolom pokroku a vrcholovych atlétov, no zaroven mladeze, sviezosti
a podobne.
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11.2.2.2 Zmluvy so $portovcami

Spolu so silou znacky je tu druhd, dopliiujuca konkurenc¢na vyhoda, ktora tito identitu dokaze
komunikovat’, a tou su zmluvy so Sportovcami. Uz sme vysSie hovorili o tom, ze napriklad v NBA
nosi 7/10 basketbalistov tenisky NIKE. NIKE samozrejme nie je obmedzeny iba na basketbal a
schopnost’ upisat’ na niekol'ko ro¢né kontrakty atlétov pomaha vyrazne Sirit povedomie o znacke.

Najznamej§im Sportovcom a jednym z najvacSich uspechov znacky je divizia NIKE Jordan, ktora
vznikla v kolaboracii s najslavnejSim basketbalistom vsetkych ¢ias Michaelom Jordanom. Této
znaCka ovladla nie len basketbal, ale aj mnohé subkultary hip-hopu, popularnej hudby aj volno
casového nosenia. Najviacsia konkurencia jej hrozi zo strany Adidas, ktord pred niekol'kymi rokmi
bola schopna nadviazat’ spolupracu s americkou celebritou Kanyem Westom, ¢o Adidas zarucilo
vyrazny rast v trzbach, no zd’aleka to nestacilo na firmu NIKE.

11.2.2.3 Velkost’

Spolo¢nost’ NIKE je najvacsia firma v oblasti Sportovych topanok a obleCenia na svete s trznou
kapitalizaciu zhruba $100 miliard. Tato velkost a znacné financné prostriedky umoziuja upisovat
atlétov, o Com sme hovorili vyssie. Je to akysi za¢arovany kruh-¢im je spolocnost’ vicsia, tym viac
hotovosti a teda zmlav so Sportovcami ma a ¢im viac Sportovcov ma, tym viac jej rastd predaje a
zvacsuje sa.

11.2.3 PRODUKTY

Ako sme uz naznacili pri analyze odvetvia a konkuren¢nych vyhod, NIKE je “trend-setter” a jeho
inovacie a pokrok urcuju tempo a smer, akym sa trh uberd. Produkty NIKE su taktiez vo svojej
kategorii povazované za prémiové a najvyssej kvality, ¢o sa odraza aj na cenach produktov. Spolu s
jedine¢nostou znacky a identity je to idealne trzné postavenie a predpokladame, ze v najbliz§ich
rokoch tomu bude rovnako. Odvetvie je stredne rastice ale nie je charakteristické rychlymi zmenami
alebo velkou nepredvidatel'nostou, ¢o iba poméaha NIKE udrzat si svoju pozicie svojimi produktami
aj nad’alej.

11.3 KVANTITATIVNA ANALYZA

Pod'me teraz firmu posudit’ z kvantitativneho hl'adiska. Na zaklade vyssie popisanych skuto¢nosti,
ako trznd dominancia, vysSie ceny produktov a pozicia lidra trhu budeme ocakavat priaznivé a
atraktivne vysledky hospodarenia aj celkovu finan¢nt poziciu.

11.3.1 ANALYZA ZADLZENOSTI

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
Dlhodoby dlh 1079 2010 3471 3468 3464
Cudzie zdroje 8893 9138 10852 12724 14677
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Vlastny kapitil 12707 12258 12407 9812 9040

Aktiva 21600 21396 23259 22536 23717

EBIT 4175 4502 4749 4445 4772

nikladové aroky 39 33 82 117 124

D/E 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3
Celkova zadlZenost’ 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5
Urokové krytie 107.1 136.4 57.9 38.0 38.5 75.6

Tabulka 17: Analyza zadlZenosti NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 4: Stivaha NIKE, Inc. 2015-2019, Priloha 6: Vykaz ziskov a strat NIKE,

Inc. 2015-2019

V tabulke vyssie opat’ vidime vybrané ukazovatele a data z finan¢nych vykazov, ktoré nam davaju
prehl'ad o zadlzenosti podniku. Ukazovatel D/E vel'mi pomaly stipa, no dlhodobo je na vel'mi nizkej
urovni 0.3, o hodnotime nadmieru pozitivne. Taktiez celkova zadlzenost’ na urovni 0.5 nam hovort,
ze podnik vyuziva balansované financovanie. Tieto nizke tirovne zadlZzenosti sa samozrejme premietli
aj v ukazovateli urokového krytia, ktory je na vel'mi vysokej urovni, nakol’ko nakladové uroky firmy

su extrémne nizke. Zadlzenost a dlhodobu stabilitu firmy teda hodnotime vel'mi pozitivne.

11.3.2 ANALYZA LIKVIDITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
pohotové platobné prostriedky 3852 3138 3808 4249 4466
dlhy s okamzitou splatnostou 6334 5358 5474 6040 7866
OA-zisoby 11639 10187 11006 9873 10903
kritkodobé dlhy 181 45 331 342 15
OA 15976 15025 16061 15134 16525
kritkodobé ziviizky 6334 5358 5474 6040 7866
Okamzita likvidita 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6
Pohotovostni likvidita 64.3 226.4 33.3 28.9 726.9 215.9
Bezni likvidita 2.5 2.8 2.9 2.5 2.1 2.6

Tabulka 18: Analyza aktivity NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 4: Stvaha NIKE, Inc. 2015-2019

Ak sa pozrieme na ukazovatele likvidity, zistime, ze firma NIKE je vel'mi likvidna a stabilna. Pre
vypocet okamzitej likvidity sme opat’ pouzili vSetky kratkodobé zavizky, nie iba okamzite splatné, a
napriek tomu ukazovatel' dosahuje uspokojivych hodnot. Pohotovostna likvidita je taktiez na
extrémne vysokom Cisle, nakol'ko firma takmer vobec nevyuziva kratkodoby dlh. Bezna likvidita je
dlhodobo marginalne vyssia ako horna hranica odporucanej hodnoty, avSak to hodnotime viac

pozitivne ako negativne.

11.3.3 ANALYZA AKTIVITY
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2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
trzby 30601 32376 34350 36397 39117
pohladavky 3358 3241 3677 3498 4272
zavizky 2131 2191 2048 2279 2612
zisoby 4337 4838 5055 5261 5622
doba obratu pohladivok 40 39 44 42 51 43
doba obratu zivizkov 25 26 24 27 31 27
doba obratu zisob 52 58 60 63 67 60

Tabulka 19: Analyza aktivity NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 4: Stvaha NIKE, Inc. 2015-2019, Priloha 6: V'Ykaz ziskov a strat NIKE, Inc.
2015-2019

Ak porovname priemernu dobu obratu pohladavok (43) a zavazkov (27), zistime, ze celkovo aj v
kazdom roku jednotlivo trva dlh§ie pohl'adavky inkasovat ako firma plati svoje zavazky. To je z
teoretického hl'adiska nepriaznivy stav, avSak po prvé-tento rozdiel je maximalne 20 dni, o je vel'mi
kratka doba a neznamena ziadne zavaznejsie riziko a po druhé, s vel'mi silnou hotovostou poziciou
firmy nehrozi platobna neschopnost alebo potencialne komplikacie hradenia zavdzkov. Doba obratu
zasob je priemerne na urovni 60 dni, o je vySSia hodnota ako napriklad pri spolo¢nosti Apple, no
stale sa jedna o relativne rychly cyklus vyskladnenia zasob. Téato vyssia doba obratu aj vysvetl'uje
zvySenu beznu likviditu firmy, nakol'ko firma drzi pomerne Siroké zasoby. Napriek tomu je zjavné,
ze nevyraba na sklad a teda aj ked” z pohl'adu aktivity nedosahuje NIKE “tabul’kovych” hodnét, v
kombindcii so svojim postavenim a hotovostnou poziciou je tato situacia uspokojiva.

11.3.4 ANALYZA RENTABILITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer

Cisty zisk EAT 3273 3760 4240 1933 4029

vlastny kapital 12707 12258 12407 9812 9040

aktiva 21600 21396 23259 22536 23717

trzby 30601 32376 34350 36397 39117

ROE 25.8% 30.7% 34.2% 19.7% 44.6% 31.0%
ROA 15.2% 17.6% 18.2% 8.6% 17.0% 15.3%
ROS 10.7% 11.6% 12.3% 5.3% 10.3% 10.1%

Tabulka 20: Analyza rentability NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 4: Stivaha NIKE, Inc. 2015-2019, Priloha 6: Vykaz ziskov a strat NIKE,
Inc. 2015-2019

Na prvy pohlad je zjavné, ze firma dosahuje vel'mi vysokych hodnot zhodnotenia. Ukazovatel ROE
je priemerne na urovni 31%, Co je pri kombinaciu s relativne nizkou zadlZenostou skutocne
impozantny vysledok. Taktiez ukazovatel ROA je dlhodobo na urovni 15%, Co je pri nizkych
urovniach dlhu vel'mi pozitivne. Ukazovatel ROS je dlhodobo nad uroviiou 10%.
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Pod'me sa teraz pozriet’ na ukazovatel ROIC v porovnani s priemernym nakladom kapitalu a posudit,
¢i firma hodnotu vytvara, ¢o je jeden z priméarnych ukazovatel'ov a kritérii pre nas ako hodnotovych

investorov.

ROIC % 30.8
WACC % 6.6
ROIC-WACC % 24.3

Tabulka 21: Analyza tvorby hodnoty NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 45: Stivaha NIKE, Inc. 2015-2019, Priloha 6: Vykaz ziskov a strdt
NIKE, Inc. 2015-2019, [47].

Firma NIKE dosahuje podobnych hodnét ako firma Apple v kapitole vySSie-navratnost
investovaného kapitalu je velmi vysoka, na urovni zhruba 31%. V porovnani s ndkladom na tento
kapital, ktory je vo vyske 6.6%, firma evidentne hodnotu vytvara a tdto vynosnost, resp. tvorba
hodnoty je skutocne vyrazna. To samozrejme hodnotime extrémne pozitivne.

Analyza rentability nam okrem iného potvrdila nase predpoklady, a sice ze dominantné postavenie

firmy, ceny produktov so zna¢nou prémiou sa premietnu jednak na financnej stabilite podniku ale
hlavne aj na zhodnoteni kapitalu a tvorbe hodnoty.

11.3.5 INE UKAZOVATELE

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
FCF-to-sales 14.88% 6.61% 5.40% 9.45% 7.64% 8.80%
FCF/share 2.1 1.21 1.71 1.43 03.09
rast FCF/share / -42.4% 41.3% -16.4% 116.1% 24.66%

Tabulka 22: Vybrané ukazovatele FCF NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 4: Siivaha NIKE, Inc. 2015-2019, Priloha 56: Vykaz cash-flow
NIKE, Inc. 2015-2019

Pozrime sa najprv na pomer vol'ného cash-flow k trzbam. To pocas rokov viac alebo menej kolisa,
napriek tomu je dlhodoby priemer na urovni 8.8%, €o je nad nami stanovenou hranicou 5% a
hodnotime to teda pozitivne. Problematickejsi je hodnota vol'ného cash-flow na akciu, ktoré je vel'mi
volatilné a nerastie konzistentne. Preto aj priemerné hodnota rastu je vel'mi vysoka, av§ak nebudeme
ju moct pouzit ak kratkodobu rastovi mieru, nakol'ko tato skreslend hodnota by narusila odhad
sucasnej hodnoty podniku.

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 Priemer
medziro¢ny rast trzieb 5.80% 6.10% 5.96% 7.47% 6.33%
medziro¢ny rast Cistého zisku 14.88% 12.77% -54.41% 108.43% 20.42%

Tabulka 23: Medzirocny rast trZieb a zisku NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 6: Vykaz zisku a strat NIKE, Inc. 2015-2019

Naproti tomu je vSak rast trzieb vel'mi konzistentny a priemerne rasti trzby medziro¢ne tempom 6.3%
ro¢ne. To je v prvom rade pozitivny signal z pohladu kvantitativnej analyzy arastu a po druhé
potvrdzuje nasu domnienku z kvalitativnej analyzy, ze odvetvie eSte nie je nasytené a firma ma aj do
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budtcnosti priestor rast. Podobne je na tom aj priemerny rast zisku, ten je vSak skresleny kvoli
danovému zakonu z roku 2017.

11.3.6 ODHAD HODNOTY

Na zaklade finanénych ukazovatel'ov financnej analyzy sme zistili, ze podnik je vel'mi rentabilny,
financne stabilny a pre nas najpodstatnejsie, vytvara hodnotu z kapitalu, ktory spravuje. Ostava nam
teda posledné, odhadnut jeho sucasnu, vnutorni hodnotu k pomere k cene a rozhodnut, ¢i splni
vSetky kritéria hodnotovej investicie, teda kvalitny podnik za dobri cenu.

BYCF 3,09
dlhodoba rastova miera 2,00%
rastova miera g 6,00%
DR 8,00%
DCFperpetuita 3108
Suma DCF $28
Sucasnd hodnota $136
Sucasna cena (20.4.2020) $89
Margin Of Safety 34%

Tabulka 24: Odhad hodnoty NIKE, Inc. Zdroj: Priloha 5: Vykaz cash-flow NIKE, Inc. 2015-2019

BYCF sme zvolili cash-flow na akciu z roku 2019, ¢ize 3.09. Dlhodobt rastovu mieru sme ponechali
Standardne na 2% urovni. Kratkodobt rastovii mieru sme nepouzili hodnotu z tabul'ky priemerného
rastu volného cash-flow 25%, nakol'ko tieto udaje boli velmi volatilné a skreslené. Namiesto toho
sme pouzili hodnotu 6%, ¢o bola zhruba priemerna hodnota rastu trzieb spolocnosti. Verime, Ze je to
vhodna miera, ktora dobra ukazuje potencidlny rast podniku do budicnosti vzhl'adom na jeho
prilezitosti a trhy. Diskontni mieru sme zvolili vo vyske 8%. Je vyssia ako priemerny vynos S&P500,
no v ¢ase pisanie prace sa meni CEO spoloCnosti a to pridava k istej nepredvidatelnosti a preto
budeme v tomto ohl'ade radsej konzervativny. V diskontnej miere sme vSak zohl'adnili aj excelentnu
hotovostnu situaciu a financnu stabilitu. Po vypocte na zaklade vstupov nam vysiel odhad stcasnej
hodnoty na arovni $136. Oproti aktualnej cene $89 to vytvara margin of safety vo vyske 34%. To je
oproti odhade hodnoty Apple omnoho priaznivejSie a dava nam do priestor vacsi priestor na omyl.
Taktiez treba zdoraznit', ze pri odhade hodnoty a vypocte sme boli velmi konzervativny, ¢o sa na
odhade prejavilo.

12 Estee Lauder
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12.1 ANALYZA ODVETVIA

Odvetvie, v ktorom americka firma Estée Lauder podnikd, ma viacero urovni. V prvom rade je to
spotrebitel'sky tovar, blizsie je to odvetvie kozmetiky. Tam Celi Estee Lauder znacnej konkurencii od
firiem ako Procter&Gamble, Loreal alebo Avon. Estee Lauder je treti v poradi podl'a trzného podielu.
Avsak konkurencné znacky predavaju aj iné produkty, ktoré Estee Lauder neponuka-ako napriklad
Sampony, sprchové gély a podobne. Estee Lauder sa zameriava primarne na dve vel'mi Specifické
odvetvia-starostlivost’ o plet a dekorativnu kozmetiku (make-up). V tomto ohl'ade podla trzného
podielu vyhrava Avon, ktory vSak predava produkty strednej az nizsej strednej urovne. Estee Lauder
sa ako samostatna znacka ale aj ako spolocnost’ s dcérskymi spoloCnostami zameriava na vyssiu
stredna az vyssiu kategoriu produktov z pohladu kvality a ceny, kde Celi konkurencii od firiem ako
Dior, Chanel alebo Lancome. V tomto segmente prémiovejSich a kvalitnejSich produktov je Estee
Lauder lider.

Odvetvie ako také je charakteristické vel'mi nizkymi bariérami na vstup a teda aj konkurencia je
vel'mi §iroka. Vacsina novovznikajacich firiem je vSak pri zaznamenanom uspechu odkipend prave
konglomeratmi ako Estee Lauder alebo Loreal. Odvetvie je typické vysokou diferenciaciou, kde sa
kazda znacka snazi ¢o najviac odliSit’ a posobit’ tak na rozne cielové skupiny. Taktiez tu hra vel'ku
rolu kvalita samotnych produktov, nakol'ko ich efektivita a funkEnost ide ruka v ruke s vyvojom
novych technologii v oblasti biologie a chémie. Inovacie su teda kIticové a napriek nizkym bariéram
na vstup sa lidrami trhu moézu stat’ iba prave vel'ké konglomeraty, ktoré disponuji dostato¢nymi
finan¢nymi prostriedkami na vyvoj novych produktov. Je to stredne rychlo rastice odvetvie-existuje
uz desiatky rokov, no prave vd’aka inovaciam v oblasti vedy sa stale vyvija a tento vyvoj bude nad’alej
pokracovat. Schopnost nad’alej uspesne vyvijat kvalitné produkty bude klicova pre ziskovost’ a
samotné prezitie tychto firiem.

12.2 INTERNE
12.2.1 MANAGEMENT

V teoretickej Casti prace sme pojednavali o tom, preco je dolezité, aby boli zosuladené hodnoty a ciele
vedenia a akcionarov a vysvetlili sme taktiez, preco je to dolezité najma pri akciovych spolo¢nostiach
s rozptylenym vlastnictvom. Firmy Estee lauder sa tento problém tyka minimalne, nakol’ko rodina
zakladatel'ov dodnes vlastni zhruba 40% akcii a disponuje 87% hlasovacich prav. [42] VicSina
majetku rodiny je teda prave v akciach firmy. Rovnako tak su ¢lenovia rodiny, ktory s firmou cely
zivot vyrastali, v aktivhom vedeni alebo dohlade nad spolo¢nostou, Co eSte viac chrani ich ako
vlastnikov kapitalu a teda aj nas ako externych investorov. Je to teda idealna situacia, kedy
zakladatelia resp. ich potomkovia stale vlastnia va¢sinu akcii.

Z pohladu alokéciu kapitalu mézeme usudit’, ze mnohé z akvizicii boli vel'mi uspesné a investorom
priniesli vel'ka hodnotu. Znacky, ktoré firma dlhoro¢ne vlastni, ako napriklad Bobbi Brown alebo
MAC firma kupila vo vel'mi ranom S$tadiu ich existencie, nakol'ko bola schopnd rozpoznat’ ich
potencial. Dnes su tieto znacky integralnou sucastou konglomeratu a tvoria vel'ké Casti trzieb aj
ziskov spolocnosti a taktiez su to znacky, ktoré st vo svete kozmetiky a make-upu lidrami s dobre
ustalenou poziciou.
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Viac o efektivite a alokacii kapitalu budeme pojednéavat’ v kvantitativnej Casti, kedy budeme hodnotit’
zhodnotenie kapitalu a tvorbu hodnotu.

12.2.2 KONKURENCNE VYHODY ,,MOATS*

12.2.2.1 Zameranie sa

Jednozna¢nou konkurencnou vyhodou firmy Estee Lauder je zameranie sa na Specificky trh
prémiovych, no stale dostupnych produktov. Vacsina znaciek v portfoliu firmy Estee Lauder by sa
dali charakterizovat’ ako vysSia stredna az vysSia vrstva a firma teda podnika a pracuje s takym
marketingovym mixom, ktorému dobre rozumie. Etablovala sa ako firma predavajuca “dostupny
luxus”, ¢o znamena, ze si moze uctovat’ vyssie ceny produktov no stale predavat’ velké objemy. Viac
o samotnych produktoch budeme hovorit’ v kapitole na to urCene;j.

12.2.2.2 Diverzifikacia [43]

Nadpis tejto konkurenénej vyhody sa mdze zdat’ v priamom rozpore s predoslou, no nie je tomu tak.
Firma vlastni viacero dcérskych spolo¢nosti, ktoré su zamerané a predavaju prémiové produkty, ale
v roznych kategoriach, v Com diverzifikacia spociva. Najznamejsie znacky z jej portolia su:

e C(linique: Clinique je znacka kozmetiky, ktora bola zaloZzena dermatolégom a s tymto
posolstvom je doteraz spajana. Vytvara produkty, ktori zohladiuju zdravotnu a
dermatologicku stranku veci a je teda schopna oslovit' zakaznikov, ktori maju bud’ rdzne
Specifické poziadavky kvoli dermatologickym diagnozam alebo zakaznikov, ktori preferuju
produkty s ¢isto vedeckym pozadim

e Bobbi Brown je znacka dekorativne] kozmetiky vyvinutd make-up artistom, ktora taktiez
poskytuje produkty vysokej kvality za prémiové ceny. Okrem iného je znacka Specificka tym,
ze je skutoCne globalna a zameriava sa na dekorativnu kozmetiku pre zeny vsetkych farieb
pleti, v com bola vel'mi priekopnicka.

e MAC je znacka, ktora sa preslavila a dodnes je povazovana za jednotku pre profesionalnych
make-up artistov, ktory li¢ia celebrity, filmové hviezdy a podobne. Taktiez je to prémiova
znacka, ktora okrem plnenia potrieb profesionalov prinasa beznym spotrebitelom skutocne
profesionalne produkty, ktoré mozu pouzivat pre beznu spotrebu. Okrem iného je MAC
lidrom trhu v oblasti prémiovej dekorativnej kozmetiky.

e La Mer je znacka, ktord je cenovo aj kvalitativne asi najvyssie z celého portfolia a poskytuje
produkty v absolutne Spickovej kvalite z najkvalitnejSich ingrediencii a najpokrokovejSich
technologii v tejto oblasti. Znacka tak podchycuje ti najnarocnejsiu Cast’ spotrebitelov

12.2.2.3 Velkost’

Ako sme uz popisali v analyze odvetvia, firma vdaka svojej velkosti disponuje dostato¢nymi
finanénymi zdrojmi na extenzivny vyvoj produktov S$pickovej kvality, na ktorych je postaveny
business model. Mdze si taktiez dovolit uskutociiovat’ akvizicie mensSich firiem a upeviiovat’ tak svoje
postavenie lidra trhu v oblasti prémiovej kozmetiky.
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12.2.3 PRODUKTY FIRMY

Uz sme viackrat ustanovili, ze produkty firmy st prémiové, vysoko kvalitné a tomu samozrejme
zodpoveda aj ich cena. Cielova skupina je stredna, vyssia stredna a vysSia trieda-pracujuce zeny nad
30 rokov, ktoré disponuju dostatocnymi finanénymi prostriedkami na tieto produkty a zaroven si
potrpia na svoj zoviiajSok a vyzaduju kvalitu a teda aj zaruCeny uc¢inok produktov. Takéto vymedzenie
je pre firmu vyhodné aj do budicnosti z dvoch dovodov-prvym je trend rasticeho povedomia o
kozmetickych produktoch, ich efektoch a najma doélezitosti ich pouzivania z pohladu krasy a zdravia.
Druhym dovodom je rastica globalna stredna az vyssia vrstva obyvatel'stva, ktora Coraz viac zvacsuje
dopyt po prave takychto prémiovych produktoch. Do budtcnosti teda o¢akavame stabilny rast spolu
s rastom bohatstva obyvatel'stva.

12.3 KVANTITATIVNA ANALYZA

Ako vzdy za€neme analyzou zadlzenosti a posudenim finanného zdravia podniku. V tabulke nizsie
vidime hodnoty vybratych finanénych ukazovatel'ov a udajov z finanénych vykazov firmy.

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
Dlhodoby dlh 1608 1910 3383 3361 2896
Cudzie zdroje 4596 5651 7184 7879 8770
Vlastny kapital 3643 3572 4384 4688 4386
Aktiva 8239 9223 11568 12567 13156
EBIT 1606 1743 1918 2283 2619
nikladové droky 60 71 103 128 133
D/E 0.4 0.5 0.8 0.7 0.7 0.6
Celkova zadlzenost’ 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6
Urokové krytie 26.8 24.5 186 17.8 19.7 21.5

Tabulka 25: Analyza zadlZenosti Estee Lauder Zdroj: Priloha 7: Stivaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019, Priloha 9:
Vykaz ziskov a strat The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Ako vidime, ukazovatel' D/E je dlhodobo priemerne na tirovni 0.6. To je iba marginalne vyssie ako
nami odporicana hodnota 0.5 a hodnotime to pozitivne. Taktiez celkova zadlzenost’ je na tirovni 0.6,
¢o znamena, ze firma vyuziva mierne agresivneho sposobu financovania. To je z pohl'adu na rozvoj
a prenikanie na nové trhy uplne v poriadku a udrzatel'né. V kombinacii s vel'mi vysokym urokovym
krytim, ktoré je dlhodobo na irovni zhruba 20 celkovu dlhovu situécia firmy Estee Lauder, hodnotime
situaciu vel'mi pozitivne.
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12.3.1 ANALYZA LIKVIDITY

Opét pokracujeme uz tradicne a nadviazeme analyzou likvidity, ktora nam poda hlbsi obraz o stabilite

spoloCnosti.
2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
pohotové platobné prostriedky 1021 914 1136 2181 2987
dlhy s okamzitou splatnostou 2136 2680 2823 3310 4605
OA-zisoby 3252 2962 3485 4550 5206
kritkodobé dlhy 30 332 189 183 516
OA 4468 4225 4964 6168 7212
kritkodobé ziviizky 2136 2680 2823 3310 4605
Okamzita likvidita 0.5 0.3 0.4 0.7 0.6 0.5
Pohotova likvidita 108.4 8.9 184 24.9 10.1 34.1
Bezni likvidita 2.1 1.6 1.8 1.9 1.6 1.8

Tabulka 26: Analyza likvidity Estee Lauder. Zdroj: Priloha 7: Siivaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Na vypocet okamzitej likvidity sme opédt’ museli pouzit’ celkové kratkodobé zavazky, nie len tie po
splatnosti. Napriek tomu je vysledna hodnota na prijatel'nej tirovni. Pohotovostna likvidita vyrazne
prevySuje odporucané hodnoty, Co je spdsobené absenciou kratkodobych dlhov, ¢o je pri firme
podobnej velkosti norméalne. Bezna likvidita dosahuje odporucanych hodnot, o ndm hovori, ze firma
disponuje dostatkom prostriedkom na thradu zavéizkov no zaroven nehromadi zbytocne hotovost’ a
vyuzivaju pri podnikani, ¢o hodnotime pozitivne.

12.3.2 ANALYZA AKTIVITY

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer

trzby 10780 11262 11824 13683 14863

pohPadavky 1174 1258 1395 1487 1831

zavizky 635 717 835 1182 1490

zisoby 1216 1263 1479 1618 2006

doba obratu pohladivok 40 43 47 50 62 48
doba obratu zivizkov 22 24 28 40 50 33
doba obratu zisob 41 43 50 55 68 51

Tabulka 27: Analyza aktivity Estee Lauder. Zdroj: Priloha 7: Sivaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019, Priloha 9: Vykaz
ziskov a strat The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Pri analyze aktivity vidime, ze nastava vel'mi podobna situacia ako pri predoslej analyze spolo¢nosti
NIKE. Pohl'adavky st inkasované v priemere o 15 dni neskor, ako su platené zavazky, €o nie je sice
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idealny stav, no 15 driové obdobie je velmi kratky Casovy usek, ktory firma na zaklade svojej
hotovostnej pozicie dokaze bez problém pokryt’. Toto teda hodnotime neutralne.

Co sa tyka doby obratu zasob, ta je na urovni 51 dni. Nejedna sa teda o vyrobny systém Just-in-time,
no z podstaty vyrobku, ktory je narocnejsi na vyrobu je pochopitelna o ¢osi dlhsia doba obratu.
Taktiez 51 dni je doba, ktora jednoznagne spifia idealne hodnoty. Celkovu situaciu aktivity teda
hodnotime skor pozitivne.

12.3.3 ANALYZA RENTABILITY

Ako pri predoslych dvoch spolo¢nostiach, aj firma Estee Lauder je podobne financne stabilna a
zdrava. To je pre nas samozrejme vel'mi dolezité, aby sme zabranili pripadnej trvalej strate kapitalu.
Teraz nam ostava posudit’ rentabilitu podniku, t.j. jeho ziskovost'.

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer

Cisty zisk EAT 1089 1115 1249 1108 1785

vlastny kapital 3643 3572 4384 4688 4386

aktiva 8239 9223 11568 12567 13156

trzby 10780 11262 11824 13683 14863

ROE 29.9% 31.2% 28.5% 23.6% 40.7% 30.8%
ROA 13.2% 12.1% 10.8% 8.8% 13.6% 11.7%
ROS 10.1% 9.9% 10.6% 8.1% 12.0% 10.1%

Tabulka 28: Analyza rentability Estee Lauder. Zdroj: Priloha 7: Sivaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019, Priloha 97:
I'Ykaz ziskov a strat The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Ukazovatel ROE je priemerne vo vyske zhruba 31%. To je samozrejme vel'mi priaznivy stav a znaci
vybornu navratnost’ kapitalu. Nakol'ko je vSak ukazovatel’ D/E vyS§si, musime posudit aj ukazovatel
ROA, pretoze dlhodoby dlh méze ukazovatel ROE skresl'ovat. ROA je priemerne na urovni zhruba
12%, ¢o je dvakrat viac ako nami odpora¢ana hodnota. Podobne ako pri firme NIKE je ROS dlhodobo
na urovni zhruba 10%, Co znaci, ze desatina trzieb ostane vo firme vo forme cistého zisku. Tato
skutocnost’ je velmi priazniva a spolu s ostatnymi ukazovatelmi rentability hodnotime celkova
situaciu vel'mi pozitivne.

Pod'me sa teraz pozriet’ na pre nas kI'icovy ukazovatel ROIC v porovnani s WACC.

ROIC 23.0
WACC 6.1
ROIC-WACC 16.9

Tabulka 29: Analyza tvorby hodnoty Estee Lauder. Zdroj: Priloha 9: Vykaz ziskov a strdt The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-
2019, [48]
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Hodnota ROIC je na urovni 23%. To je relativne vysoka hodnota a v porovnani s WACC vo vyske
6% je to eSte impozantnejSie, ked’ze ROIC je takmer 4-krat vyssi ako priemerny naklad kapitalu. Z
hodndt je zjavné, Ze firma Estee Lauder hospoddrenim hodnotu vytvdara, ¢o hodnotime vel’mi

pozitivne.

12.3.4 INE UKAZOVATELE

2015 2016 2017 2018 2019 Priemer
FCF-to-sales 8.80% 7.67% 7.27% 7.52% 9.34% 8.12%
FCF/share 3.37 3.56 3.26 5.12 4.59
rast FCF/share / 5.6% -8.4% 57.1% -10.4% 10.98%

Tabulka 30: Vybrané ukazovatele FCF Estee Lauder. Zdroj: Priloha 8: Vykaz cash-flow The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-
2019, Priloha 7: Suvaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Na zaklade udajov z tabulky vidime, ze priemerna vysSka voIného cash-flow k trzbam je na
uspokojivej vyske a nad nami stanovenou hranicou, a sice vo vyske zhruba 8%. To hodnotime
samozrejme pozitivne. Neutralne hodnotime vysku vol'né cash-flow na akciu, ktoré sice v Case rastie,
no nie uplne stabilne a je o Cosi volatilnejSie, ako by sme si predstavovali. Hodnota priemerného
medziro¢ného rastu 11% je vSak uspokojiva.

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 Priemer
medziro¢ny rast trzieb 4.47% 4.99% 15.72% 8.62% 8.45%
mediro¢ny rast ¢istého zisku 2.39% 12.02% -11.29% 61.10% 16.05%

Tabulka 31: Medzirocny rast trZieb a zisku Estee Lauder. Zdroj: Priloha 9: VYkaz ziskov a strat The Estee Lauder Companies, Inc.
2015-2019

Vel'mi pozitivne hodnotime stabilny a plynuly rast trzieb. Opét’ sa potvrdzuje nasa domnienka, ze
firma ma stale priestor na buduci rast a ze dopyt po luxusnejSich produktoch v Case stale rastie.
Priemerna hodnota zhruba 8.5% je taktiez na spolo¢nost’ tejto vel'kosti impozantna. Pozitivne taktiez
hodnotime rast ¢istého zisku napriek vyssej volatilite tohto rastu.

12.3.5 ODHAD HODNOTY

Dostavame sa teda do poslednej fazy kvantitativnej analyzy firmy Estee Lauder a na zaklade
posudenia kvalitativnej aj kvantitativnej situacie podniku budeme odhadovat sucasnu hodnotu firmy,
resp. jej akcii.

BYCF 4,59
dlhodoba rastova miera 2,00%
rastova miera g 8,00%

63



DR 7,00%
DCFperpetuita $234
Suma DCF $48
Sucasnd hodnota $282
Sucasna cena (20.4.2020 $167
Margin Of Safety 41%

Tabulka 32: Odhad hodnoty Estee Lauder. Zdroj: Priloha 8: Vykaz cash-flow The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019

Base year cash-flow sme ako vzdy zadali vol'né cash-flow na akciu za rok 2019. Dlhodobé rastova
miera bola taktiez ponechana na konzervativnych 2%. Kratkodoba rastova miera je vo vstupoch 8%.
Rozhodli sme sa vychadzat’ zo stabilnejSieho rastu trzieb ako sice z vyssieho priemerné rastu vol'ného
cash-flow vo vyske 11%, no o Cosi volatilnejSiecho a horSie predvidatelného. Taktiez verime, Ze
hodnota 8% dobre odraza potencialny rast firmy v najblizSich rokoch pri raste bohatstva populacie a
dopyte po prémiovych produktoch rovnako ako schopnost’ firmy nad’alej vyvijat $pickové produkty
a udrzat’ svoju trzna poziciu, pripadne ju vylepsit. Diskontni mieru sme zvolili 7%, teda priemerny
dlhodoby vynos S&P500. Nevideli sme ziadne d’alSie negativne faktory, pre ktoré by sme museli
diskontni mieru navysovat.

Pri zadanych hodnotach, ktoré su podl'a nasho nazoru konzervativne, no vyvazené nam vysiel odhad
hodnoty na $282. Oproti sucasnej cene $167 sa teda akcia firmy Estee Lauder kvalifikuje na
hodnotovu investiciu aj s margin of safety v uspokojivej vyske 41%.

13 ROZHODNUTIE A VYBER

Presli sme si kvalitativnou aj kvantitativnou analyzou troch vybranych firiem, ktoré sme vybrali na
zaklade zvolenych kritérii vo filtratnom nastroji. Na zaklade teoretického vychodiska o hodnotovych
investiciach, resp. spolocnostiach, ktoré sa svojim podnikanim mozu kvalifikovat ako hodnotové,
sme zvolili kritéria ROE v minimélnej vyske 10% ako predpoklad efektivnej alokacie kapitalu
managementom spolocnosti, ROS taktiez vo vyske aspon 10% ako indikaciu vysokej ziskovej marze
ateda dominantnej trznej pozicie atvorby atraktivneho vysledku hospodarenia, rast trzieb za
poslednych pét rokov aspori 5%, pretoze sme hl'adali spolo¢nosti, ktoré nad’alej rasti a nestagnuju,
nakol’ko rast je vzdy sucastou hodnoty. Okrem tychto kvantitativnych faktorov sme sa zamerali na
spoloCnosti v USA kvoli velkému mnozstvu emitentov, velkosti trhu, pravnemu prostrediu
a ekonomickej situacii. V neposlednom rade sme hl'adali spolocnosti iba v odvetvi spotrebitel'skych
produktov, pretoze zpohladu porozumenia podnikaniu v tomto odvetvi mame pocit, ze mu
rozumieme najlepsie.

Na zaklade tychto kritérii a zoradeni podla velkosti sme sa venovali spoloCnostiam Apple, Inc.
NIKE, Inc. A The Estee Lauder Companies Inc. Nie je nahoda, ze ako vysledok hl'adania sa nam
objavili prave tieto svetozname znacky, ktoré su lidrami trhu. Potvrdzuje to naSu hypotézu, ze firmy,
ktoré su schopné viest' trh a disponuju silnymi , priekopami®, teda konkuren¢nymi vyhodami ako
napriklad znacka, st schopné efektivne alokovat’ kapital a st vedené kompetentnymi l'ud'mi budua
dosahovat’ nadstandardnych vynosov a ziskov, €o je pre nas ako hodnotovych investorov dolezité.
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Z pohl'adu kvantitativnej analyzy zadlzenosti, likvidity, aktivity aj rentability presli vSetky tri
spolocnosti na vyborna. Dosahovali uspokojivych alebo nadmieru uspokojivych hodnét a z pohl'adu
stability, finan¢ného zdravia alebo efektivity sme nevnimali ziaden problém. Taktiez pre nas
z pohl'adu hodnotového investovanie bol extrémne podstatny faktor tvorby hodnoty, kde vsetky tri
spoloc¢nosti dosahovali fenomenalnych vysledkov tvorby hodnoty a efektivnej alokacie kapitalu.
Z pohl'adu odhadu hodnoty, pri ktorej sme vo vSetkych pripadoch vhodne a velmi konzervativne
zhodnotili historické vysledky, potencialny rast a najmé diskontnu mieru nam vo vSetkych troch
pripadoch vysli hodnota vysSia ako aktualna trzna cena. Margin of safety bol pri spolocnosti Apple
16%, pri spolo¢nosti NIKE 34% a pri Estee Lauder 41%.

Z pohl'adu kvalitativnej analyzy, vSetky tri spolocnosti boli vedené skisenymi 'ud'mi s vybornymi
vysledkami, efektivnou alokaciou kapitalu a taktiez veduci pracovnici boli najvacsi individualni
drzitelia akcii spolocnosti, ktoré viedli, ¢o vnimame vel'mi pozitivne a je to skvelé znamenie.
Vsetky tri spolocnosti taktiez disponovali silnymi konkurenénymi vyhodami a boli lidrami trhu.
Problém sme vnimali pri spoloCnosti Apple, ktord je sice inovatorom a vzdy sa vedela dobre
prispdsobit’ poziadavkam trhu alebo ich dokonca priamo vytvarat’, no oblast” spotrebnej elektroniky,
nano pocitacov a podobne je nieco, o v najblizSich 10 rokov budeme predvidat omnoho tazsie ako
napriklad odvetvie obuvi a obleCenia, v ktorom pdsobi NIKE alebo odvetvie dekorativnej
a nedekorativnej kozmetiky, v ktorej posobi Estee Lauder.

Na zaklade komplikovanej predikcie odvetvia spolocnosti Apple, ako aj nizky margin of safety vo
vySke 16% zamietame alokaciu kapitalu ainvestovanie do spolo¢nosti Apple. Naproti tomu
spoloc¢nost’ NIKE dosahovala margin of safety vo vyske 34%, a dosahovala teda nami odporti¢ant
spodnu hranicu. Samozrejme by sme margin of safety videli omnoho vyssi, no pri zohl’adneni
zadania vel’mi konzervativnej rastovej miery napriek vel’'mi pozitivnym vyhliadkam v odvetvi
a podnikani spolocnosti NIKE a vysokej diskontnej miery odporicame investiciu do spolocnosti
NIKE a alokaciu kapitalu. To isté plati aj pri spolo¢nosti The Estee Lauder Companies, pri ktorej
sme nebadali ziadnu skuto¢nost, ktora by odporovala hodnotovej investicii. Pri odhade hodnoty sme
taktiez pouzivali vel’'mi konzervativne rastové miery, vysoku diskontni mieru napriek vel’mi
pozitivnym vyhliadkam v oblasti luxusnej kozmetiky. Margin of safety dosiahol vySku 41%, o
je pri takto konzervativnom odhade hodnoty viac ako uspokojivé a teda odporiucame investiciu do
spolocnosti Estee Lauder a alokdciu kapitdalu vo forme nakupu akciii.

14 Zaver

Tato bakalarska praca sa sklada z troch hlavnych Casti, pricom kazda ma svoje jednotlivé podkapitoly.
V prvej Casti sme pracu uviedli, zadefinovali sme hlavny ciel prace ako aj parcialne ciele tejto prace.
Nasledne sme navrhli postup riesenia na dosiahnutia cielov a uviedli sme metodiku a metodické
postupy, ktorymi sme postupovali pri dosahovani tychto cielov. Druha cast, teda teoretické
vychodiska prace, sa venovala investovaniu ako takému a aj réznym typom investovania. Na zaklade
komparacie jednotlivych pristupov sme vyvodili zaver o zvoleni investi¢ného pristupu hodnotového
investovania. Dalej sme na zaklade literarnych resersov a analyz skimali postupy a kl'a&ové prvky
hodnotového investovania-najméa kvalitativne prvky ako hospodarenie managementu akciovych
spolocnosti s prebyto¢nou hotovostou ajej alokaciou, budovani konkuren¢nych vyhod veducich
k nadS§tandardnym ziskom tychto spoloCnosti, externé faktory ako pravne prostredie v krajine,
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v ktorej spolognost’ podnika, ekonomicka situdcia v tejto krajine, rozvinutost’ trhu a podobne. Dalej
sme analyzou rozobrali kvantitativne kritéria hodnotovych investicii ako finan¢na stabilita, likvidita
a vysoka rentabilita. Spolu s tym sme pojednavali o tom, ako kvantitativne urcit’, ¢i vedeniu podniku
alokaciou prebyto¢ného kapitalu hodnotu vytvara a preco je to z nasho pohl'adu kl'uCovy faktor. Na
zaver sme ukazali, ako sa na zaklade financnych vykazov a kvalitativneho zhodnotenia akciovej
spolocnosti ajej podnikania da odhadnut hodnota celej spolocnosti, resp. jej akcii, ktora bola
nasledne porovnavana s trznou cenou na determinaciu, ¢i sa jedna o hodnotovu investiciu, resp. i
bude mozné dany akciovy titul zaradit do portfdlia. Vsetky tieto Ciastkové faktory sme syntézou
spojili do jednotného investicného pristupu a navrhu riesenia problematiky, teda alokaciu kapitalu do
akciovych spolo€nosti. Vratili sme sa teda tak aj k definicii hodnotového investovania ako alokécia
kapitalu do “spolocnosti, ktorym rozumieme, s priaznivymi dlhodobymi vyhliadkami, vedené
poctivpmi a kompetentnymi lud’mi, dostupné za atraktivne ceny” [8, s. 112].

Nasledne sme pristapili k praktickému rieSeniu zadanej problematiky a snazili sme sa uplatnit’ nami
zadefinované postupy. Filtraciou emitentov na zaklade kritérii ako odvetvie, ktorému rozumieme,
vel'kosti spolo€nosti, rentability vlastného kapitalu a rast trzieb sme nasli tri potencialne hodnotové
investicie v podobe akciovych spolo¢nosti Apple, Inc., NIKE, Inc. a The Estee Lauder Companies,
Inc. Na kvalitativiu analyzu spolo¢nosti sme vyuzivali mnozstvo zdrojov za cielom spravne a uplne
pochopit’ situdciu v spolocnosti. Vyuzivali sme data o trznych podieloch, segmentacii trhu,
konkurencii, vnimani a sile znafiek spolo¢nosti alebo inych konkuren¢nych vyhod, ktoré sme
u spolocnosti badali. Taktiez sme vyuzivali data o drzbe akcii danych spolo¢nosti vedenim
spolocnosti, historické vysledky danych vedeni a podobne. Na posudenie situdcie spolocnosti
z kvantitativneho hladiska sme vyuzivali finanéné vykazy spolocnosti dostupné v prilohach tejto
prace. Taktiez sme situaciu neposudzovali iba za ostatny rok 2019, ale za celkovo pét rokov od roku
2015-2019. Takto sme mohli dostat’ prehl'ad o vyvoji vybranych ukazovatel'ov ako aj o priemernych
hodnotach. Najvacsi doraz sme kladli na analyzu zadlzenosti, nakol'ko dokladné prevedenie tejto
analyzy nam pomaha spravne posudit’ potencialne riziko trvalej straty kapitalu, ¢o je z pohl'adu
hodnotového investovania najhor§i mozny scenar. Taktiez sme sa mimoriadny doraz kladli na
posudenie rentability a tvorby hodnoty managementom spolocnosti ako kI'i¢ového faktoru dlhodobo
efektivne fungujuceho podniku, ktory prinasa akcionarov hodnotu. Na zaver sme vel'ky doraz kladli
na odhad hodnoty, kde sme k odhadu pristupovali vel'mi konzervativne, ¢o sme premietlo v zadanych
vstupoch-najmi rast podniku a diskontna miera. Takto sme vypocitali odhad vnutornych hodndt
vybranych spolocnosti a na zaklade celkového posudenia situacie ako aj rozdielu medzi cenou
a hodnotou, teda ,,margin of safety* sme rozhodli o zaradeni spolo¢nosti NIKE, Inc. a The Estee
Lauder Companies, Inc. do hodnotového portfolia. Naopak sme zamietli zaradenie spolocnosti Apple,
Inc. do portfolia, nakol'ko ,margin of safety“ nebol dostatoény, aby kompenzoval tazsie
predvidatel'né odvetvie spotrebnej elektroniky. Verime tak, ze vel'mi komplexné a ako kvalitativne,
tak kvantitativne postdenie situacie vybranych firiem viedlo k naplneniu zadaného ciela.
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APPLE INC (AAPL) CashFlowFlag BALANCE SHEET

Fiscal year ends in September. USD in millions except per share data.

2015-09 2016-09 2017-09 2018-09 2019-09

Assets

Current assets

Cash

Cash and cash equivalents 21120 20484 20289 25913 48844

Short-term investments 20481 46671 53892 40388 51713

Total cash 41601 67155 74181 66301 100557

Receivables 16849 15754 17874 23186 22926

Inventories 2349 2132 4855 3956 4106

Deferred income taxes 5546

Other current assets 23033 21828 31735 37896 35230

Total current assets 89378 106869 128645 131339 162819

Non-current assets

Property, plant and equipment

Gross property, plant and equipment 49257 61245 75076 90403 95957

Accumulated Depreciation -26786  -34235  -41293  -49099  -58579

Net property, plant and equipment 22471 27010 33783 41304 37378

Equity and other investments 164065 170430 194714 170799 105341

Goodwill 5116 5414 5717

Intangible assets 3893 3206 2298

Other long-term assets 5556 8757 10162 22283 32978

Total non-current assets 201101 214817 246674 234386 175697

Total assets 290479 321686 375319 365725 338516

Liabilities and stockholders' equity

Liabilities

Current liabilities

Short-term debt 10999 11605 18473 20748 16240

Accounts payable 35490 37294 49049 55888 46236

Accrued liabilities 25181 22027 25744

Deferred revenues 8940 8080 7548 7543 5522

Other current liabilities 32687 37720

Total current liabilities 80610 79006 100814 116866 105718

Non-current liabilities

Long-term debt 53463 75427 97207 93735 91807

Deferred taxes liabilities 24062 26019 31504 426

Deferred revenues 3624 2930 2836 2797

Other long-term liabilities 9365 10055 8911 44754 50503

Total non-current liabilities 90514 114431 140458 141712 142310

Total liabilities 171124 193437 241272 258578 248028

Stockholders' equity

Common stock 27416 31251 35867 40201 45174

Retained earnings 92284 96364 98330 70400 45898

Accumulated other comprehensive income -345 634 -150 -3454 -584

Total stockholders' equity 119355 128249 134047 107147 90488

Total liabilities and stockholders' equity 290479 321686 375319 365725 338516
Priloha 1: Suvaha Apple, Inc. 2015-2019

APPLE INC (AAPL) Statement of CASH FLOW

Fiscal year ends in September. USD in millions except per share 2015- 2016- 2017- 2018- 2019-

data. 09 09 09 09 09 TT™

Cash Flows From Operating Activities

Net income 53394 45687 48351 59531 55256 57527

Depreciation & amortization 11257 10505 10157 10903 12547 11968

Deferred income taxes 1382 4938 5966  -32590 -340 -742
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Stock based compensation 3586 4210 4840 5340 6068 6219
Change in working capital 11647 484 -5550 34694 -3488 -1015
Accounts receivable 611 1095 -2093 -5322 245 -2870
Inventory -238 217 -2723 828 -289 759
Accounts payable 5400 1791 9618 9175  -1923 5489
Other working capital 5874  -2619 -10352 30013  -1521 -4393
Other non-cash items -166 -444 -652 -740
Net cash provided by operating activities 81266 65824 63598 77434 69391 73217
Cash Flows From Investing Activities
Investments in property, plant, and equipment -11247  -12734 -12451 -13313 -10495 -9247
Acquisitions, net -343 -297 -329 -721 -624 -1415
Purchases of investments 166402 143816 159881 -73227 -40631 -70620
Sales/Maturities of investments 121985 111794 126339 104072 98724 108818
Purchases of intangibles -241 -814 -344
Other investing activities -26 -110 220 -745 -1078 -1152
Net cash used for investing activities -56274 -45977 -46446 16066 45896 26384
Cash Flows From Financing Activities
Debt issued 27114 24954 28662 6969 6963 9173
Debt repayment -2500 -3500 -6500 -8805  -9805
Common stock issued 543 495 555 669 781 783
Common stock repurchased -356253 -29722 -32900 -72738 -66897 -78807
Dividend paid -11561  -12150 -12769 -13712 -14119 -14090
Other financing activities 1441 -1560 2605 -2564 -8899 -9961
Net cash provided by (used for) financing activities -17716  -20483 -17347 -87876 -90976 102707
Net change in cash 7276 -636 -195 5624 24311 -3106
Cash at beginning of period 13844 21120 20484 20289 25913 44771
Cash at end of period 21120 20484 20289 25913 50224 41665
Free Cash Flow
Operating cash flow 81266 65824 63598 77434 69391 73217
Capital expenditure -11488 -13548 -12795 -13313 -10495 -9247
Free cash flow 69778 52276 50803 64121 58896 63970

Priloha 2: Vykaz cash-flow Apple, Inc. 2015-2019
APPLE INC (AAPL) CashFlowFlag INCOME STATEMENT

2015- 2016- 2017- 2018- 2019-

Fiscal year ends in September. USD in millions except per share data. 09 09 09 09 09 TT™
Revenue 233715 215639 229234 265595 260174 267683
Cost of revenue 140089 131376 141048 163756 161782 166105
Gross profit 93626 84263 88186 101839 98392 101578
Operating expenses
Research and development 8067 10045 11581 14236 16217 16766
Sales, General and administrative 14329 14194 15261 16705 18245 18659
Total operating expenses 22396 24239 26842 30941 34462 35425
Operating income 71230 60024 61344 70898 63930 66153
Interest Expense 733 1456 2323 3240 3576 3471
Other income (expense) 2018 2804 5068 5245 5383 5067
Income before taxes 72515 61372 64089 72903 65737 67749
Provision for income taxes 19121 15685 15738 13372 10481 10222
Net income from continuing operations 53394 45687 48351 59531 55256 57527
Net income 53394 45687 48351 59531 55256 57527
Net income available to common shareholders 53394 45687 48351 59531 55256 57527
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Earnings per share

Basic 9,28 8,35 9,27 12,01 11,97 12,79

Diluted 9,22 8,31 9,21 11,91 11,89 12,7

Weighted average shares outstanding

Basic 5753 5471 5217 4955 4618 4538

Diluted 5793 5500 5252 5000 4649 4569

EBITDA 84505 73333 76569 87046 81860 83188
Priloha 3: Vykaz ziskov a strat Apple, Inc. 2015-2019

NIKE INC B (NKE) CashFlowFlag BALANCE SHEET

Fiscal year ends in May. USD in millions except per share data. 2015-05 2016-05 2017-05 2018-05 2019-05

Assets

Current assets

Cash

Cash and cash equivalents 3852 3138 3808 4249 4466

Short-term investments 2072 2319 2371 996 197

Total cash 5924 5457 6179 5245 4663

Receivables 3358 3241 3677 3498 4272

Inventories 4337 4838 5055 5261 5622

Deferred income taxes 389

Prepaid expenses 1968 1489 1150 1130 1968

Total current assets 15976 15025 16061 15134 16525

Non-current assets

Property, plant and equipment

Gross property, plant and equipment 6352 7038 7958 8891 9469

Accumulated Depreciation -3341 -3518 -3969 -4437 -4725

Net property, plant and equipment 3011 3520 3989 4454 4744

Goodwill 131 131 139 154 154

Intangible assets 281 281 283 285 283

Deferred income taxes 2201 2439 2787 2509 2011

Total non-current assets 5624 6371 7198 7402 7192

Total assets 21600 21396 23259 22536 23717

Liabilities and stockholders' equity

Liabilities

Current liabilities

Short-term debt 181 45 331 342 15

Accounts payable 2131 2191 2048 2279 2612

Taxes payable 245 244 280 374 463

Accrued liabilities 1022 1004 1080 1196 1215

Other current liabilities 2755 1874 1735 1849 3561

Total current liabilities 6334 5358 5474 6040 7866

Non-current liabilities

Long-term debt 1079 2010 3471 3468 3464

Deferred taxes liabilities 1480 1770 1907 3216 3347

Total non-current liabilities 2559 3780 5378 6684 6811

Total liabilities 8893 9138 10852 12724 14677

Stockholders' equity

Common stock 3 3 3 3 3

Additional paid-in capital 6773 7786 8638 6384 7163

Retained earnings 4685 4151 3979 3517 1643
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Accumulated other comprehensive income 1246 318 -213 -92 231
Total stockholders' equity 12707 12258 12407 9812 9040
Total liabilities and stockholders' equity 21600 21396 23259 22536 23717
Priloha 4: Suvaha NIKE, Inc. 2015-2019
NIKE INC B (NKE) Statement of CASH FLOW
Fiscal year ends in May. USD in millions except per share data. 2015-05 2016-05 2017-05 2018-05 2019-05 TTM
Cash Flows From Operating Activities
Net income 3273 3760 4240 1933 4029 4318
Depreciation & amortization 649 662 716 774 720 1080
Deferred income taxes -113 -80 -273 647 34  -405
Stock based compensation 191 236 215 218 325 402
Change in working capital 256 -1580 -1141 1482 562  -865
Accounts receivable -216 60 -426 187 -270  -285
Inventory -621 -590 -231 -255 -490  -719
Prepaid expenses -144 -161 -120 35 -203
Other working capital 1237 -889 -364 1515 1525 139
Other non-cash items 424 98 -117 -99 233 -34
Net cash provided by operating activities 4680 3096 3640 4955 5903 4496
Cash Flows From Investing Activities
Investments in property, plant, and equipment -963 -1143 -1105 -1028 -1119  -1070
Property, plant, and equipment reductions 3 10 13 3 5
Purchases of investments -5086 -5217 -5928 -4783 -2937 -2328
Sales/Maturities of investments 5871 5310 6046 6109 3787 2467
Other investing activities 6 -34 -25 30
Net cash used for investing activities -175 -1034 -1008 276 -264  -901
Cash Flows From Financing Activities
Debt issued 981 1482
Debt repayment -26 -113 -61 -29 -33
Common stock repurchased -2534 -3238 -3223 -4254 -4286 -3746
Dividend paid -899 -1022 -1133 -1243 -1332  -1417
Other financing activities 669 721 993 691 358 827
Net cash provided by (used for) financing activities -2790 -2671 -1942 -4835 -5293 -4336
Effect of exchange rate changes -83 -105 -20 45 -129 -91
Net change in cash 1632 -714 670 441 217  -832
Cash at beginning of period 2220 3852 3138 3808 4249 3695
Cash at end of period 3852 3138 3808 4249 4466 2863
Free Cash Flow
Operating cash flow 4680 3096 3640 4955 5903 4496
Capital expenditure -963 -1143 -1105 -1028 -1119  -1070
Free cash flow 3717 1953 2535 3927 4784 3426
Priloha 5: Vykaz cash-flow NIKE, Inc. 2015-2019
NIKE INC B (NKE) CashFlowFlag INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in May. USD in millions except per share data. 2015-05 2016-05 2017-05 2018-05 2019-05 TTM
Revenue 30601 32376 34350 36397 39117 41274
Cost of revenue 16534 17405 19038 20441 21643 22753
Gross profit 14067 14971 15312 15956 17474 18521
Operating expenses
Sales, General and administrative 9892 10469 10563 11511 12702 13341
Total operating expenses 9892 10469 10563 11511 12702 13341
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Operating income 4175 4502 4749 4445 4772 5180
Other income (expense) 30 121 137 -120 29 -246
Income before taxes 4205 4623 4886 4325 4801 4934
Provision for income taxes 932 863 646 2392 772 616
Net income from continuing operations 3273 3760 4240 1933 4029 4318
Net income 3273 3760 4240 1933 4029 4318
Net income available to common shareholders 3273 3760 4240 1933 4029 4318
Earnings per share
Basic 1,9 2,21 2,56 1,19 2,55 2,76
Diluted 1,85 2,16 2,51 1,17 2,49 2,71
Weighted average shares outstanding
Basic 1723 1698 1658 1624 1580 1562
Diluted 1769 1742 1692 1659 1618 1598
EBITDA 4824 5164 5465 5219 5492 6260

Priloha 6: Vykaz ziskov a strat NIKE, Inc. 2015-2019
THE ESTEE LAUDER COMPANIES INC CLASS A (EL) CashFlowFlag BALANCE
SHEET

2015- 2016- 2017- 2018- 2019-

Fiscal year ends in June. USD in millions except per share data. 06 06 06 06 06
Assets
Current assets
Cash
Cash and cash equivalents 1021 914 1136 2181 2987
Short-term investments 504 469 605 534
Total cash 1525 1383 1741 2715 2987
Receivables 1174 1258 1395 1487 1831
Inventories 1216 1263 1479 1618 2006
Prepaid expenses 553 320 349 348 388
Total current assets 4468 4225 4964 6168 7212
Non-current assets
Property, plant and equipment
Gross property, plant and equipment 3580 3796 4019 4435 4831
Accumulated Depreciation -2089  -2213 -2348 -2612 -2763
Net property, plant and equipment 1490 1583 1671 1823 2068
Equity and other investments 420 1108 1026 843 177
Goodwill 1145 1228 1916 1926 1868
Intangible assets 327 344 1327 1276 1203
Other long-term assets 389 735 664 531 628
Total non-current assets 3771 4998 6604 6399 5944
Total assets 8239 9223 11568 12567 13156
Liabilities and stockholders' equity
Liabilities
Current liabilities
Short-term debt 30 332 189 183 516
Accounts payable 635 717 835 1182 1490
Taxes payable 239 163 190 190
Accrued liabilities 768 965 1087 1176 1711
Deferred revenues 314
Other current liabilities 463 504 522 579 574
Total current liabilities 2136 2680 2823 3310 4605

Non-current liabilities
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Long-term debt 1608 1910 3383 3361 2896
Minority interest 11 15 18 22 25
Other long-term liabilities 842 1046 960 1186 1244
Total non-current liabilities 2460 2971 4361 4569 4165
Total liabilities 4596 5651 7184 7879 8770
Stockholders' equity
Common stock 6 6 6 6 6
Additional paid-in capital 2872 3161 3559 3972 4403
Retained earnings 7004 7693 8452 9040 9984
Treasury stock -5857  -6743 -7149 -7896  -9444
Accumulated other comprehensive income -382 -545 -484 -434 -563
Total stockholders' equity 3643 3572 4384 4688 4386
Total liabilities and stockholders' equity 8239 9223 11568 12567 13156

Priloha 7: Stivaha The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019
THE ESTEE LAUDER COMPANIES INC CLASS A (EL) Statement of
CASH FLOW

2015- 2016- 2017- 2018- 2019-

Fiscal year ends in June. USD in millions except per share data. 06 06 06 06 06 TT™
Cash Flows From Operating Activities
Net income 1093 1121 1256 1117 1794 1874
Depreciation & amortization 409 415 464 531 557 575
Investment/asset impairment charges 0 31 90 829
Deferred income taxes -53 -94 -118 175 66 -13
Stock based compensation 165 184 219 236 243 251
Change in working capital 348 145 21 575 -2 -355
Accounts receivable 103 -101 -92 -105 -169 -173
Inventory -26 -69 -85 -147 -375 -323
Accounts payable 146 101 54 349 319 118
Accrued liabilities 117 286 224 466 285 150
Other working capital 8 -72 -80 12 -62  -127
Other non-cash items -20 19 -73 -61 -99 -662
Net cash provided by operating activities 1943 1789 1800 2573 2517 2499
Cash Flows From Investing Activities
Investments in property, plant, and equipment -473 -525 -504 -629 -744  -743
Property, plant, and equipment reductions 12 2
Acquisitions, net -241 -101 -1681 -1
Purchases of investments -1207  -2016  -1267 -478 -14 19
Sales/Maturities of investments 305 1374 1226 749 1229
Other investing activities -80
Net cash used for investing activities -1616 -1269 -2214 -369 473 -842
Cash Flows From Financing Activities
Debt issued 294 616 1498
Debt repayment -8 -8 -306 -2 -1
Common stock repurchased -983 -890 -413 -759  -1555 1242
Excess tax benefit from stock based compensation 48 23 45
Dividend paid -350 -422 -486 -546 -609 -642
Other financing activities 105 76 292 135 -8 1934
Net cash provided by (used for) financing activities -895 -605 630 -1172 -2173 50
Effect of exchange rate changes -40 -22 6 13 -1 13
Net change in cash -608 -107 222 1045 806 1720
Cash at beginning of period 1629 1021 914 1136 2181 1876
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Cash at end of period 1021 914 1136 2181 2987 3596
Free Cash Flow
Operating cash flow 1943 1789 1800 2573 2517 2499
Capital expenditure -473 -525 -504 -629 -744  -743
Free cash flow 1470 1263 1296 1944 1773 1756

Priloha 8: Vykaz cash-flow The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019
THE ESTEE LAUDER COMPANIES INC CLASS A (EL) CashFlowFlag
INCOME STATEMENT

2015- 2016- 2017- 2018- 2019-

Fiscal year ends in June. USD in millions except per share data. 06 06 06 06 06 TT™
Revenue 10780 11262 11824 13683 14863 1582
Cost of revenue 2101 2181 2437 2844 3387 3603
Gross profit 8680 9081 9387 10839 11476 1228
Operating expenses
Sales, General and administrative 7074 7338 7469 8556 8857 9315
Restructuring, merger and acquisition 133 195 231 216 176
Other operating expenses -133 -195 -231 -216  -176
Total operating expenses 7074 7338 7469 8556 8857 9315
Operating income 1606 1743 1918 2283 2619 2935
Interest Expense 60 71 103 128 133 134
Other income (expense) 14 -118 -198 -175 -179  -304
Income before taxes 1561 1555 1617 1980 2307 2497
Provision for income taxes 467 434 361 863 513 623
Net income from continuing operations 1093 1121 1256 1117 1794 1874
Other -4 -6 -7 -9 -9 -10
Net income 1089 1115 1249 1108 1785 1864
Net income available to common shareholders 1089 1115 1249 1108 1785 1864
Earnings per share
Basic 2,87 3,01 34 3,01 491 5,16
Diluted 282 296 335 295 482 507
Weighted average shares outstanding
Basic 379 370 367 368 364 361
Diluted 386 377 373 376 370 368
EBITDA 2030 2041 2184 2639 2997 3206

Priloha 9: Vykaz ziskov a strat The Estee Lauder Companies, Inc. 2015-2019
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