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Abstrakt

Tato bakalarska prace obsahuje zpracovani ucelové vybranych ukazateld financni
analyzy pro akciové spoleCnosti z napojového odvétvi, jejichz akcie jsou obchodovany
na americkém akciovém trhu. Prvni ¢ast prace zohlediluje teoretické aspekty tykajici se
akcii, investic, vybranych metod financni analyzy a amerického akciové trhu. V praktické
Casti je provedena analyza pomérovych ukazatelt, vypocCet bonitniho a bankrotniho
modelu a mezipodnikové srovnani, jehoz vystupem je investicni doporuceni do akcii

vybranych spolecnosti.

Klicova slova

finan¢ni analyza, investi¢ni doporuceni, akcie, pomérové ukazatele

Abstract

The purpose of this bachelor thesis is to analyze intently selected financial indicators of
joint-stock companies operating in a beverage industry that are listed on the US stock
market. The first part of the thesis elaborates theoretical concepts related to shares,
investments, specific methods of a financial analysis and the American stock market.
In the practical part an analysis of the ratio indicators will be conducted, followed by
a credit and bankruptcy model and concluded with a comparison of the results. Lastly,

recommendations for investments into certain companies will be provided.
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UVOD

Financ¢ni analyza je zasadnim nastrojem pro posouzeni ekonomické situace spolecnosti,
nezbytnym pro finan¢ni rozhodovani, umoziuje odhalit silné a slabé stranky spolecnosti
a napomoci finan¢nimu planovani do budoucna. Je také uziteCna jako nastroj pro
investicni rozhodovani, umoziuje zjistit, zda je spolecnost finan¢né zdrava a prispét tak
k rozhodnuti o vhodnosti investice. Potencionalni investor tak muaze z vetejné dostupnych
zdrojt vy¢ist podstatné informace napomocné pfi investicnim rozhodnuti. Prvky financni
analyzy vyuzivaji i svétovi investofi, ve svych metodach a investi¢nich strategiich tykajici
se akciovych spolecnosti vyuzivaji ukazatele jako rentabilita, likvidita, zadluzenost aj.
Informace o tom, zda je spolecnost financné stabilni a odhad jeji budouci prosperity ma

velky vliv na rozhodnuti investora.

Investovani na akciovych trzich neni zalezitosti pouze velkych makléiskych spolecnosti,
kazdy muze ze svych penéznich prostfedki nakoupit akcie na burze a zhodnotit tak své
finance. Nakup akcii mize probéhnout za ucelem spekulace na pokles ¢i narust ceny,
se zamérem tento trend odhadnout a nakoupit levnéji, ¢i prodat draz. Dal§im divodem
pro nakup akcii muze byt za ucelem jejich dlouhodobého drzeni a pfijmu plynouciho

z vyplacenych dividend.

Akciové investice mohou byt atraktivni pro celou fadu investord, pravé z divodu jejich
nestalosti a riznorodosti. Investofi vyuzivaji nejraznéj§ich metod k odhadu budouciho
vyvoje trznich cen akci, aby na jejich zakladé inkasovali v budoucnu zisky. Metody
finan¢ni analyzy jsou v této oblasti vyznamnym nastrojem, umoziiujicim zhodnotit

hospodareni vybrané akciové spolecnosti a predikovat jeji budouci vyvoj.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem prace je na zakladé zpracovanych metod financni analyzy stanovit
doporuceni v oblasti investicniho rozhodovani tykajici se mozného nakupu akcii

kétovanych na regulovaném trhu.
K dosazeni hlavniho cile jsou stanoveny nasledujici dil¢i cile:

e vybér odvétvi a konkrétnich akciovych spolecnosti, které budou mezi sebou
porovnavany,
e analyza spolecnosti dle zvolenych ukazateli a modeld, na jejichz zakladé je

provedeno mezipodnikové srovnani.
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METODIKA PRACE

Préce je rozdélena do tfi Casti. V prvni Casti prace jsou popsana teoreticka vychodiska
souvisejici s akciemi a akciovymi investicemi. Dale je pfedstaven americky akciovy trh
a jednotlivé burzy, které na ném figuruji. Nasledné je uveden popis finan¢ni analyzy
a jejich ukazateld. Pozornost je vénovana primarné tém ukazatelm, které mohou pfispét
k investicnimu rozhodovani. Je zde popsan bonitni a bankrotni model a zpusob jejich

vypoctu, stejné tak je uvedena bodovaci metoda mezipodnikového srovnani.

V druhé ¢asti prace je definovan vybér odvétvi a jednotlivych akciovych spolecnosti. Poté
je uveden popis vybranych spoleCnosti, jejich trzby, zisky a vyvoj trzni ceny akcie za
sledované obdobi. Pro kazdou spolecnost je provedena analyza pomérovych ukazatelq,
na jejimz zakladé je sestavena matice mezipodnikového srovnani bodovaci metodou pfi
diferencovanych vahach. Tato srovnavaci matice je sestavena dvakrat, prvni zohledriuje
obdobi let 2010-2014, druh4 obdobi let 2015-2017. Na zakladé prvni matice je stanoveno
investicni doporuceni, které je poté zpétné zhodnoceno pomoci vypoctu vynosnosti
investice, zohlednujici zménu trznich cen akcii a vyplacené dividendy za obdobi tii let.
Mezipodnikové srovnani provedené druhou matici je doplnéno vypoctem bonitniho
a bankrotniho modelu, vystupem je nové investi¢ni doporuceni, aplikovatelné pro rok

2018.

Tteti Cast prace popisuje investicni doporuceni do vybranych akciovych spolecnosti,
uvadi kritéria, na jejichz zakladé bylo doporuceni stanoveno a upozortiuje na piednosti

1 nedostatky vybranych spolecnosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti prace jsou popsany zakladni pojmy souvisejici s investovanim do akciovych
spolecnosti, pfi€emz je pozornost zaméfena na americky akciovy trh. Dale jsou popsany

ukazatele finan¢ni analyzy, jez byly vyuzity k sestaveni investicniho doporuceni.

1.1 AKkciova spolecnost

Akciova spolecnost je typ kapitalové obchodni spoleCnosti, jejiz kapital je rozvrzen na
urCity pocet akcii. Akciové spole¢nosti mnohdy vznikaji transformaci neakciovych
spoleCnosti. Majitel akcie (akcionar) neruci za zavazky spolec¢nosti. Vetejné obchodovani
s akciemi vyzaduje od managementu spoleCnosti pravidelné zvefejfiovani informaci

o finan¢ni situaci spolecnosti. (1, s. 21-22)

Akciové spoleCnosti mohou vytvaret pro akcionafe hodnotu mnoha zpusoby. Tim
nejdulezitéjsim je vyplata dividend, ¢imz spolecnost rozdéluje Cast svého dosazeného
zisku mezi akcionare. Zisky, které nejsou pouzity na vyplatu dividend se oznacuji jako
nerozdélené zisky. Tyto nerozdélené zisky lze vyuzit k vytvareni hodnoty nasledujicimi

zpusoby:

e splacenim dluhu,
e investici do cennych papirt nebo jinych aktiv,
e odkupem vlastnich akcii (tzv. zpétny odkup),

e investici do kapitalovych projektt za ucelem navyseni budoucich zisku.

V piipadé, Ze spolecnost splaci svij dluh, snizuje arokové vydaje a tim navysuje svij
zisk, ktery Castecné plyne akcionaiim. Pokud spole¢nost nakupuje aktiva, vynos z té€chto
aktiv je dostupny pro vyplatu budoucich dividend. V piipadé odkoupeni vlastnich akcii
spoleCnosti, dochazi ke snizeni poctu akcii v obéhu a tim se zvySuje hodnota budouciho
zisk na akcii. A nakonec, vyuziti nerozdéleného zisku k navyseni kapitalu spole¢nosti za

ucelem dosazeni vétsich budoucich ziskl, nebo snizeni naklada. (2, s. 89)

Za zminku stoji i Casty nesoulad mezi zajmy akcionaii a zajmy managementu
spoleCnosti. Akcionat obvykle pozaduje co nejvyssi vynos akcie, a to je jeho prioritou,
zatimco management spolecnosti muze mit odlisné cile, jako je prestiz, ovladnuti trhu

nebo jiné. ,Ekonomové nazyvaji stiet zajmi mezi cili manazeri a akcionaru jako
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zastupitelské naklady, a tyto néklady jsou neodmyslitelné v kazdé firemni strukture, kde

je vlastnictvi oddéleno od managementu®. (2, s. 91)

1.2 Akcie

Akcie predstavuji cenné papiry, které majiteli umoziuji podilet se na vlastnictvi
spolecnosti. Akciové spolecnosti si jejich emitovanim a naslednym prodejem opatiuji
penézni prostiedky. Ve srovnani s dluhopisy jsou vSeobecné povazovany za vynosnéjsi,
a tak pfitahuji pozornost mnoha investoru. Ceny akcii jsou Casto velmi kolisavé,
a tak nektefi investofi usiluji o kapitdlové vynosy vyplyvajici z jimi piedpokladanych
zmén trznich cen akcii (kurzd). Neéktefi investofi se naopak soustfedi na dlouhodobé
drzeni akcie a penézni vynosy v podobé dividend. Dividendy i pfipadny rist trznich cen
akcii by meély zaviset predevsim na hospodarskych vysledcich, jichz (dlouhodob¢)
dosahuyji jejich emitenti. (3, s. 230)

1.2.1 Druhy akcii

Zakladnim rozdelenim akcii je na kmenové (bézné) akcie a prioritni akcie. Oba druhy
akcii nesou pravo na dividendu a pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zdastatku
akciové spolecnosti. V pripadé zaniku akciové spoleCnosti maji vlastnici prioritnich akeii

prednost ve vyporadani pred vlastniky kmenovych akcii. (1, s. 23)

V USA existuji dva druhy prioritnich akcii — ptfimé a konvertibilni. Pfimé prioritni akcie
jsou emitovany bez splatnosti a obvykle jsou spojeny s pevnou dividendou. Konvertibilni
prioritni akcie obsahuji navic ustanoveni, ud€lujici majiteli pravo za urcitych podminek

konvertovat prioritni akcie na kmenové. (1, s. 25)

1.2.2 Emise akcii

Akciova spole¢nost provadi emisi akcii za iCelem nabyti penéznich prostiedkd pro svij
vznik nebo rozvoj svych aktivit. Kapital ziskany emisi novych akcii ma fadu vyhod oproti
zavazku v podobé uveéru, u kterého by bylo nutné platit splatky s uroky, nehledé na
vysledek hospodafeni spolecnosti. Oproti tomu vyplaceni dividend muze spole¢nost
pfizpusobit své soucasné financni situaci. Nevyhodou navyseni kapitalu timto zptisobem

muze byt pro stavajici vlastniky (pokud se emise neucastni) snizeni jejich podilu na
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vlastnictvi spole¢nosti a tim 1 jejich vlivu. , Ztrata kontroly nad spole¢nosti ze strany
stavajicich vlastnikti maze ohrozit pivodni zaméry spolecnosti. Proto emise akcii, pokud
se ji neucastni ptivodni vlastnici, je nejhor§i mozné feseni, zejména pokud jde o financné

stabilizovany podnik®. (1, s. 42)

1.2.3 Dividendy

Dividendy predstavuji penézni tok od spolecnosti k akcionaiim, ovSem ne vSechny
akciové spolecnosti vyplaceji dividendy. K vyplaté dividend vyuziva spolecnost

dosazeného zisku. (1, s. 24)

Dividendové vynosy

Jak uvadi Jilek ve své knize Akciové trhy a investovdni, dividendové vynosy se
v minulosti v del§im Casovém horizontu daly srovnat s vynosnosti statnich dluhopist
nebo terminovanych vkladi v bankach. OvSem oproti nim je dividendova vynosnost

znacné volatilni.

,,Dnesni investofi davaji mensi diraz na dividendy a vét$i pozornost vénuji rustu cen
akcii. Je to dikaz toho, Ze ceny americkych akcii byly a ziejmé i stale jsou

nadhodnoceny.“ (1, s. 34)

Dividendova politika

O tom jak cCasto a v jaké vysi vyplaci spolecnost svym akcionaiim dividendy vypovida
jeji dividendova politika. Dividendovou politiku tvofi management spolecnosti po
zohlednéni mnoha faktort, jako je dopad dani na akcionare, poteba vytvaret prostiedky
pro umotovani dluhu, investovani nebo odkupovani akcii a také touha drzet stabilni
urovei dividend 1 pfes kolisajici zisky. Pficemz plati, ze dividendy nevyplacené dnes se

stavaji nerozdélenym ziskem, jez mize piinést vyssi dividendy v budoucnu. (2, s. 91)
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1.3 Klasifikace investoru

Investi¢ni rozhodovani se ve znacné mife odviji od faktu, kdo je vlastné onim investorem.

Za zakladni rozdéleni 1ze povazovat:

e Individualni investoii — fyzické osoby, soukromé pravni subjekty.
e Institucionalni investofi — banky, pojistovny, spolecnosti spravujici podilové

fondy aj. (4)

1.4 Riziko spojené s investovanim

Investovani jako takové s sebou piindsi riziko ztraty investovaného kapitalu, pficemz
plati obecny vztah, ze ¢im vyssi je pfedpokladana vynosnost investice, tim vyssi je i riziko
ztraty. Preference investort ohledné rizika a vynosnosti mohou byt rizné, proto i samotné

investovani nabizi spoustu cest, kterymi je mozné se vydat.

,Kazda investice byva spojena s urcitou mirou rizika. Vzhledem ke skuteCnosti, zZe
zakladnim cilem investori byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném
ptipadé rizikovost investic vztadhnout k tomuto cili a chépat ji jako nejistotu investora
spojenou s tim, Ze se mu nepodafi z predmétného investi¢niho finan¢niho instrumentu

dosahnout ofekavané vynosnosti.“ (3, s. 201)

1.4.1 Druhy investi¢niho rizika

Dle Rejnuse se 1ze pii investovani do vefejné obchodovatelnych cennych papirt nejcastéji

setkat s témito druhy investi¢niho rizika:

e riziko zmén trzni urokové miry (resp. urokovych sazeb),

e riziko inflac¢ni,

¢ riziko insolvence (resp. ptipadného upadku emitenta),

e riziko ztraty likvidity pfedmétného investi¢niho instrumentu,

e riziko ménové,

e riziko pravni,

e riziko operacni,

e riziko vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych investi¢ni nastroja.

(3,.201)
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1.5 Dopad akciového trhu na hospodarstvi

Akciovy trh mize mit pozitivni i negativni vliv na hospodarstvi. Kdyz cena akcii roste,
spotrebitelé, ktefi akcie vlastni, si pfipadaji bohat$i a vice nakupuji a utraceji. Investori
v dobé¢ konjuktury ¢asto nedbaji opatrnosti a podnikatelim tak usnadiuji nabyti kapitalu.
Spolecnosti rychleji expanduji a navySuji poCty zameéstnanct. Banky poskytuji snadno
uvéry a roste celkova zaméstnanost i HDP. V této fazi pfispiva akciovy trh k ristu
hospodarstvi. Avsak ve chvili, kdy rist akciového trhu skonéi a ceny akcii rapidné
poklesnou, je efekt opacny. Investofi mohou zacit panikarit a zapfiCini jeste vétsi sestup
trznich cen akcii. Spotrebitelé, ktefi akcie vlastni, si pfipadaji chudsi, méné nakupuji
a utraceji. U fady spoleCnosti klesa aktivita a mize dojit i k propusténi zameéstnancu.
Banky zavadgji prisnéjsi pravidla a poskytuji méné avért. Klesa zaméstnanost i HDP,

v této fazi prispiva akciovy trh k recesi hospodarstvi. (1, s. 331)

,Investori (fyzické i pravnické osoby) vykazuji ve svych aktivech trzni ceny akecii, které
jsou nékolikanasobné vyssi, nez je majetek danych podnika. Tak akciovy trh vytvafi iluzi
bohatstvi, které realné neexistuje. Kazdy narodni akciovy trh je v soucasné dobé velka
bublina. Tato iluze zvySuje dojem bohatstvi a vede k vys§i spotiebé domacnosti
i spolecnosti, ¢imz podporuje HDP a inflaci. Fungovani dnesnich penzijnich fondu

a zivotnich pojistoven si bez této iluze nelze predstavit.” (1, s. 40)

1.6 Regulované trhy

Vetejné obchodovani s akciemi probiha na regulovanych trzich, pro které plati urcita
pravidla a je nad nimi drzen dohled. Obchodovani s akciemi muze byt pro fadu lidi
vzrusuyjici, akciové trhy predstavuji vSak predevs§im hybné sily pro alokaci kapitalu.

(2,.293)

1.6.1 Americky akciovy trh

Americky akciovy trh 1ze povazovat za nejvétsi akciovy trh na svété a také za nejpiisnéji
regulovany. Pfiblizné 70 % vSech akciovych operaci se odehrava pravé v USA.

(1,s.127)
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Newyorska akciova burza

Newyorska akciova burza, ve zkratce NYSE, oznaCovana také jako ,,big board* je
nejznaméjsi akciovou burzou na svété, jejiz pocatky sahaji az do roku 1792. V pocatcich

se na ni obchodovaly akcie bank a pojistoven a dluhopisy emitované méstem New York.

V soucasné dobé€ je na ni registrovano pfiblizné 2800 spolecnosti a pocet operaci
s akciemi je asi 2 miliony denné€. Jsou zde obchodovany predev§im akcie vyznamnych
americkych spolecnosti, ale také akcie neékterych vyznamnych spolecnosti ze zahranici.
Pro akciové spolecnosti je registrace na NYSE nakladna a plati tu pfisna pravidla pro
zvefejiiovani informaci o spoletnostech. Udaje o vsech realizovanych obchodech
a objednavkach jsou uchovavany a je mozné je zpétné€ dohledat. Burza ma svij vlastni

index Dow Jones Industrial Average (DJIA), obsahujici 30 akcii. (1, s. 129)

Americka akciova burza AMEX

Druha nejvétsi americkd burza je American stock Exchange (AMEX), sidlici
v New Yorku. Zde se obchoduji akcie zejména menSich a stfednich spolecnosti, jakmile
spoleCnosti dosahnou vétsi trzni kapitalizace, prechazeji na NYSE. Oproti NYSE jsou na
AMEXU podstatné niz§i pozadavky pro registraci spolecnosti, tudiz je tato burza
pristupné)§i pro mensi, mladsi spolecnosti. V soucasné dob¢ je zde registrovano piiblizné

600 spolec¢nosti. Burza ma sviij index AMEX Composite. (1, s. 129)

NASDAQ

NASDAQ (National association of securities dealers automated quotation) je
elektronicky trh, slouzici v minulosti jako pomocnik pro obchodovani s akciemi. Dlouho
se nejednalo o akciovou burzu, ale pouze po¢itadovou sit’ (v Ceské republice podobné
funguje RM-Systém), jez propojuje jednotlivé financni instituce. Od roku 2006 plsobi
NASDAQ jako akciova burza. Jedna se o nejvétsi elektronicky systém obchodovani
s akciemi v USA. Je vlastnén spole¢nosti The Nasdaq Stock Market, jejiz akcie jsou
registrovany na tomto trhu. V soucasné dobé€ je tu registrovano piiblizné 3200
spoleCnosti, v¢etné velkého poCtu zahrani¢nich spolecnosti. NASDAQ ma tfi indexy,

NASDAQ Composite, NASDAQ-100 a NASDAQ Biotechnology Index. (1, s. 129-131)
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1.7 Financ¢ni analyza

Finanéni analyza umoziiuje pomoci riznych metod nahlédnout na soucasny stav finan¢ni
situace spolecnosti a CasteCné také predikovat jeji budouci vyvoj. Informace ziskané
pomoci finan¢ni analyzy mohou identifikovat problémy spole¢nosti a napomahaji dospét
k ur€itym zavérim o jejim celkovém hospodareni. Hodnoceni finan¢ni situace pomoci
metod finan¢ni analyzy neni pouze v z4jmu managementu spolecnosti (interni uziti), ale

i externich subjektq, jako jsou investofi, nebo konkurence. (5, s. 3)

Vychodiskem pro finan¢ni analyzu jsou ucetni data, ktera jsou zpracovana a na jejichz
zakladé se dle vybranych metod vytvoii zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. V tomto
ohledu ma nezastupitelnou roli ucetnictvi, které ciseln€ znazoriiuje hospodareni
spoleCnosti. Poskytuje udaje nejen o majetku a dluzich, ale 1 vloZzeném a vytvoreném
kapitalu, o vynosech a nakladech, o penéznich tocich a o dosazeném vysledku
hospodareni. Za nezbytny zdroj informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy se tedy
povazuje ucetni uzaverka spolecnosti, v niz je obsazena rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

(5,s.9)

Jednotlivé ukazatele, které vstupuji do finan¢ni analyzy lze rozli§it na:

e absolutni ukazatele,
e rozdilové ukazatele,

e pomérové ukazatele. (3, s. 268)

Dale existuje cela fada metod financni analyzy, odvijejicich se od toho, za jakym ucelem
a zjaké duvodu je analyza spoleCnosti provadéna. Uvedeny a popsany budou pouze

metody jez byly vyuzity v rdmeci prace, jsou jimi:

e analyza pomérovych ukazatell,
e bonitni modely,
e bankrotni modely,

e metody mezipodnikového srovnani. (3, s. 269)

1.7.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele predstavuji stavové, nebo tokové ukazatele, jez jsou prevzaty

z GCetnich vykazi. (3, s. 268)
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Majetkova struktura podniku

Spolecnost vyuziva ke své Cinnosti aktiva, ktera mohou mit hmotnou (fyzickou) podobu,
nebo nehmotnou podobu (napft. patenty, autorské prava apod.) Struktura a mnozstvi aktiv
se odviji zejména od charakteru aktivit spoleCnosti. Zakladnim rozdé€lenim aktiv jsou stala

aktiva, obézna aktiva a Casové rozliSeni. (5, s. 20)

Kapitalova struktura podniku

Puvod majetku, ktery spolecnost vyuziva ke své Cinnosti, jeho zdroje, se oznacuji jako
pasiva (kapital). Zakladnim rozdé€lenim pasiv je vlastni kapital a cizi zdroje. Obecné
uplatiiovany postoj je, ze spole¢nost by méla mit prave tolik kapitalu, kolik potfebuyje.

(5, s.23)

Cash flow

Cash flow neboli penézni tok predstavuje skutecny pohyb penéznich prostiedkt
spoleCnosti. Vykaz cashflow byva soucasti ucetni uzavérky spoleCnosti. Standardné

rozliSujeme 3 zakladni penéznich toky:

e Cash flow z provozni ¢innosti — zahrnuje penézni toky ze zakladni aktivity
spoleCnosti.

e Cash flow z investi¢ni ¢innosti — sleduje pohyb dlouhodobych aktiv spolecnosti.

e Cash flow z finan¢ni ¢innosti — znazoriuje pohyby a zmeény ve strukture kapitalu
spoleCnosti, patii sem pfijmy z emise akcii ¢i podild, vyplaty dividend a;.

(5, s. 43-48)

1.7.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, téz oznaCované jako fondy financni prostredki, prispivaji ke
zhodnoceni finan¢ni situace spoleCnosti. Vypocitaji se jako rozdil mezi stavovymi

polozkami prevzatymi z ucetnich vykazi spolecnosti. (5, s. 35)
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Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je nejéastéji vyuzivanym rozdilovym ukazatelem. Vypodita se jako
rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zévazky (dluhy)
spoleCnosti. Za kratkodobé zavazky se obecné povazuji zavazky se splatnosti do jednoho
roku. Cisty pracovni kapital 1ze popsat jako relativné volny kapital vyuzivany k zajisténi

hladkého pribéhu hospodarské Cinnosti. (5, s. 35)
Cisty pracovni kapital = celkovéa ob&%nd aktiva — celkové kratkodobé zavazky
1.7.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatell znazoriuje vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi
ukazateli pomoci jejich podilu. Vychodiskem jsou Gcetni data z rozvahy a z vykazu zisku

a ztrat. (5, s. 55)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomeéfuji zisk spoleCnosti s kapitalem, jez byl vyuzit k jeho
dosazeni. Pro potencionalni investory predstavuji jedny z nesledovanéjsich pomérovych
ukazateld, podavaji informaci o schopnosti podnikatelského subjektu dosahovat zisku.

(3,s.271)

Ukazatel rentability celkovych aktiv [ROA]

Ukazatel rentability celkovych aktiv lze povazovat za kliCovy ukazatel uspéSnosti
podnikatelské aktivity spolecnosti. Vypocte se délenim zisku spolecnosti po zdanéni
jejimi celkovymi aktivy. Vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv spole¢nosti, ¢im je jeho
hodnota vyssi, tim se jevi hospodareni sledované spolecnosti ptiznivéji. (3, s. 272)

EAT

ROA =
Celkovi aktiva

Existuje jeste druha varianta vypoctu ROA, a to takova, ze misto zisku po zdanéni (EAT)
je dosazen do citatele zisk pred troky a zdanéni (EBIT). Pro ucely této prace je vyuzita

prvni varianta vypoctu vyjadiena vzorcem uvedenym vyse.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu [ROE]

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér Cistého zisku (EAT) k vlastnimu
kapitalu spolecnosti. ,,Udava, kolik penéznich jednotek Cistého zisku pfipada na jednu
penézni jednotku vlozenou do podniku jeho vlastniky. Proto byva také oznacovan jako
ukazatel zhodnoceni kapitalu vlozeného akcionafi, pficemz je ovSem zapotiebi pocitat
s tim, ze jeho hodnoty byvaji v jednotlivych odvétvich rozdilné.“ (3, s. 272)

B EAT
~ Vlastn{ kapital

ROE

Hodnota tohoto ukazatele byla méla byt vysSi, nez hodnota ukazatele rentability

celkovych aktiv, (tedy ROE > ROA). (3, s. 272)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity znazortiuji, jak efektivné spolecnost hospodafi se svymi aktivy. Ma-li
jich vice, nez je zapotiebi k jeho ¢innosti, vznikaji mu piebytecné naklady, coz snizuje
celkovy zisk. Ma-1i jich nedostatek, musi se Casto vzdat podnikatelskych prilezitosti

a prichazi tim o vynosy. (5, s. 60)

Ukazatel obratu celkovych aktiv
Ukazatel obratu celkovych aktiv vypovida o efektivnosti, s jakou spolecnost vyuziva
svoje veskera aktiva.

Trzby
Celkov3 aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Dle Rejnuse se jeho dobré primémé hodnoty pohybuji v rozmezi (1,6-2.9), je ovSem

zapottebi piihlizet k odvétvi, ve kterém dana spolecnost pasobi. (3, s. 277)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji, v jakém rozsahu spolecnost pouziva k financovani své
¢innosti cizi kapital, znazoriuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani

spolecnosti. Zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou, naopak muze pfispét
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k vyssi celkové rentabilité spoleCnosti, ve vysoké mife vSak muze vést k financni

nestabilité. (5, s. 63)

Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti udava pomér mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy
spoleCnosti. Jinymi slovy meéfi rozsah, vjaké mife vyuziva spoleCnost k svému

financovani cizi zdroje. (3, s. 274)

Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Celkové aktiva

Jeho primérna hodnota se v riznych odvétvich lisi, obecné 1ze vSak povazovat meze
(0,30-0,50) jako pramérnou zadluzenost spolecnosti, (0,50-0,70) vyssi zadluzenost
spoleCnosti a hodnoty nad 0,70 jsou povazovany za rizikovou zadluzenost spolecnosti.

Pokud by hodnota byla vyssi nez 1, jednalo by se o predluzenou spolecnost. (3, s. 274)

Ukazatel urokového kryti

,,Ukazatel urokového kryti informuje kolikrat zisk pfed odpoctem troka a dani (EBIT)
pokryva urokové naklady spolecnosti.” (3, s. 274)

EBIT
urokové naklady

Urokové kryti =

Hodnota ukazatele by se u dobie prosperujicich spolecnosti méla pohybovat v rozmezi
6-8. Pokud je nizsi nez 4, je tfeba zna¢na obezietnost a pii hodnoté nizsi nez 2 lze

povazovat situaci sledované spolecnosti v tomto ohledu za kritickou. (3, s. 274)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti spolecnosti dostat véas svym finanénim

zavazkam. (3, s. 274)

Ukazatel celkové likvidity

Ukazatel celkové (bézné) likvidity méfi schopnost spolecnosti uhradit véas své

kratkodobé zavazky. Lze jej definovat jako pomér obéznych aktiv podniku k jeho
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kratkodobym zavazkam. V jeho Citateli jsou zahrnuta veskera obézna aktiva spolecnosti
a ve jmenovateli viechny jeho finan&ni zavazky splatné do jednoho roku. Cim je hodnota
ukazatele vyssi, tim mensi hrozi nebezpeCi platebni neschopnosti dané spolecnosti.
(3,5.275)

Obézna aktiva

Celkova likvidita = 4 qohe zavazky

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti

Ukazatele trzni hodnoty spoleCnosti kombinuji absolutni a pomérové ukazatele
spoleCnosti s udaji mimoucetnimi, které jsou vazany na akciovy trh. Vyjadiuji hodnoceni

¢innosti spolecnosti ze strany investora (resp. trhu). (3, s. 277)

Ukazatel cistého zisku na akcii [EPS]

Ukazatel Cistého zisku na akcii (v anglicting ,,earnings per share ) je povazovan za
jednoho z klicovych ukazatelt vypovidajici o financni situaci spolecnosti. Vyjadiuje vysi
Cistého zisku pfipadajiciho na jednu akcii. ,,Proto byva také oznaCovan rentabilitou

(kmenové) akcie.” (3, s. 278)

EPS — EAT — dividendy pripadajici na prioritni akcie

Poclet kmenovych akcif

Jelikoz se jedna o ukazatel vztahujici se na kmenové akcie, je Cisty zisk podniku (EAT)
ocistén od dividend pfipadajici na prioritni akcie (jestlize byly emitovany) a do

jmenovatele se uvadi pocet kmenovych akcii. (3, s. 278)

Ukazatel P/E

Ukazatel P/E, v angli¢tin€ oznac¢ovan jako ,,price earnings ratio®, vyjadiuje pomér trzni
ceny akcie vuci zisku spoleCnosti po zdanéni pripadajiciho na jednu akcii. Jedna se

o jeden z nejsledovanéjsi pomeérovych ukazatelt. (3, s. 278)

trzni cena akcie

P/E = EPS
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Ukazatel P/E vypovida o tom, kolik penéznich jednotek jsou ochotni investofi zaplatit za
jednu penézni jednotku zisku ptipadajiciho na konkrétni akcii. Tento ukazatel byva u
kazdé burzovné obchodované spoleCnosti obvykle pravidelné zvefejiovan. , Jako
vSeobecné piijatelna hodnota ukazatele P/E se jevi rozmezi cca mezi 8 az 12, resp.

u nékterych velmi perspektivnich a tim 1 atraktivnich akcii az do 15.“ (3, s. 279)

V praxi se lze vSak setkat s mnohem vys§imi hodnotami tohoto ukazatele, jak bude
ukéazano v dalsi Casti prace.

Uketni hodnota akcie

Utetni hodnotu akcie lze vypocitat vydélenim vlastniho kapitalu spolegnosti po&tem
jejich kmenovych akcii. Obecné plati, ze u prosperujicich spolecnosti hodnota tohoto

ukazatele postupné roste. (3, s. 281)

Vlastni kapital
Pocet kmenovych akcif

ucetni hodnota akcie BV =

Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie

Tento ukazatel vyjadiuje pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté. ,,Renomované,
dobfe prosperujici spole¢nosti mivaji trzni cenu kmenovych akcii podstatné (nékdy az

nekolikanasobné) vyssi, nez je jejich ucetni hodnota.“ (3, s. 282)

Trzni cena akcie

P/BV = —— :
Ucetni hodnota akcie

Ukazatel dividendy na akcii [DPS]

Ukazatel dividendy na akcii (v anglictingé , dividend per share”) je zékladnim
dividendovym ukazatelem, ktery se vypocita jako objem vyplacenych dividend

pfipadajicich na kmenové akcie déleny poctem kmenovych akcii. (3, s. 279)

Uhrn dividend p¥ipadajicich na kmenové akcie

DPS =
Poclet kmenovych akcif
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Dividendovy vyplatni pomér

Dividendovy vyplatni pomér vyjadiuje, jak velky podil vytvoreného (disponibilniho)
zisku je vyplacen akcionaifim v podobé dividend. Vypovida tak o dividendové politice

spoleCnosti. (3, s. 280)

DPS
dividendovy vyplatni pomér = EPS

1.8 Bonitni modely

Bonitni modely jsou charakteristické tim, ze umoziuji pfifadit analyzované spolecnosti
jeden vysledny hodnotici koeficient, dle kterého 1ze vyhodnotit, zda se jedna o dobrou

nebo $patnou spolecnost. (3, s. 282)

Index bonity

Vypocet indexu poskytuje informaci, zda je spole¢nost v dobré finan¢né-ekonomické

situaci. Index bonity vyuziva nasledujicich Sesti pomérovych ukazatelt: (3, s. 284)
x41= cashflow/cizi zdroje
X, = celkova aktiva/cizi zdroje
x3= zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
x4= zisk pred zdanénim/celkové vykony
X5 = zasoby/celkové vykony
Xe= celkové vykony/celkova aktiva
index bonity = 1,5*x; + 0,08 *x, + 10 *x3 + 5% x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * X4

Spolecnosti s indexem bonity vysSim nez jedna, jsou povazovany za bonitni, naopak
hodnota nizsi nez nula, vypovida o Spatné financni situaci spole¢nosti, u které muaze dojit
i k bankrotu. Cim vys§i hodnotu analyzovana spolecnost ziska, tim lze povazovat jeji

finan¢né-ekonomickou situaci za lep$i. (3, s. 285)
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1.9 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou vyuzivany k posouzeni financni stability spole¢nosti a z jejich
vysledku 1ze urcit, zda spole¢nosti hrozi bankrot. Vychazeji z predpokladu, ze spolecnost
jiz n€kolik let pred upadkem vykazuje pfiznaky, projevujici se ve vyvoji hodnot urcitych

finan¢nich ukazatelt. (3, s. 286)

Altmanuv bankrotni model (Z-score)

V praxi nejvyuzivangjsi je Altmanav bankrotni model, oznaCovan nazvem ,, Z-score “.
Tento bankrotni model ma dvé varianty, jedna je vyuzivana pro spoleCnosti, jejichz
(kmenové) akcie jsou vefejné obchodovany na vefejné organizovanych (zpravidla
burzovnich) trzich. Druhou varianta tohoto bankrotniho modelu lze vyuzit pro ostatni
firmy, které nemaji své akcie verejné obchodovatelné, nebo nejsou vibec akciovymi

spoleCnostmi. (3, s. 286-287)

Pro ucel této prace bude popsana pouze prvni varianta vypoctu Altmanova bankrotniho

modelu, jez mé nasledujici podobu:
Z—score= 12*x;+1,4%x,+3,3xxX3+0,6*x, +1,0=*Xg
Dosazované proménné jsou nasledujici pomérové ukazatele:
X1= Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
X, = zisk po zdanéni/celkova aktiva
x3= zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva
X4= trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy
xs= celkové trzby/celkova aktiva

Spolecnost 1ze povazovat za financné stabilni, pokud vypoctena hodnota Z-score je vyssi
nez 2,99. V takovém piipad¢ je pro investora bezpecné zvazit 1 dlouhodobé&jsi investici.
Pokud vsak vypoctena hodnota Z-score je nizsi nez 1,81, je mozné, ze se blizi bankrot
spoleCnosti. V takovém pfipadé by investor nemél do spolecnosti investovat, naopak
pokud je drzitelem jejich akcii, mél by se jich zbavit, dokud maji néjakou trzni cenu.

V piipad€, ze se hodnota Z-score nachédzi v rozmezi 1,81 az 2,99, nelze spolehlivé
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stanovit prognézu budouciho vyvoje spoleCnosti a investor by mél k cennym papirim
takové spoleCnosti pristupovat opatrné a byt si védom mozného budouciho vzniku
insolvence. Dle vSeobecné prokazatelnych vysledku Ize fici, Ze bankrotni model Z-score
dokaze vcelku spolehlivé predpoveédét bankrot firem pfiblizné s dvouro¢nim predstihem.

(3,.287)

1.10 Mezipodnikové srovnani

Pfi investi¢nim rozhodovani samotného investora nebo i v pfipadé tvorby portfoliovych
investic spolecnosti jsou vyuzivany metody mezipodnikového srovnani s cilem
analyzovat akciové spolecnosti a selektovat ty, jejichz nakup akcii se jevi jako
nejvyhodnéjsi. Za timto ucelem se porovnava cela fada riznych finan¢nich ukazatel(,
jejichz vybér neni pevné stanoven a zalezi na tom, ¢emu ma vysledna analyza slouzit
a jaké financni ukazatele povazuje investor u vybranych spolecnosti za nejdulezité;jsi.
Mezipodnikové srovnani neni snadnou zalezitosti, kromée spravného vybéru financnich
ukazateld je zapotiebi vénovat pozornost i samotnému vybéru srovnavanych spolecnosti.
,Problém spociva ve srovnatelnosti navzajem porovnavanych podnikl, protoze jiz
samotna snaha definovat odvétvi (pfipadné obor) je znan¢ problematicka, pfiCemz najit
uplné identické spolecnosti byva (zejména u velkych korporaci) prakticky nemozné.

(3, 5.290)

Metody mezipodnikové srovnani lze rozlisit na metody komparativné-analytické
a metody matematicko-statistické. Pro ucel této prace je popsana a zpracovana metoda
matematicko-statisticka, jejiz zakladnim pfedpokladem je vytvofeni matice

analyzovanych objektt a jejich ukazatelt. (3, s. 290)

Sestavovani srovnavaci matice

V prvni fad€ je dalezity vybér vhodnych spolecnosti pro mezipodnikoveé srovnani, dal§im
krokem je vybér vhodnych financ¢nich ukazatel( s pfihlédnutim k prioritdm investora.

Pfi sestavovani matice je nezbytné urCeni charakteru vybranych ukazateli: (3, s. 290)

e Je-li zadouci, aby mél co nejvyssi hodnotu (napf. rentabilita celkovych aktiv),

ptifadime mu charakteristiku [+1]
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e Je-li zadouci, aby mél hodnotu co nejnizsi (napf. zadluzenost spolecnosti),

ptitadime mu charakteristiku [-1]
Jednotlivym ukazatelGm lze pridélit i vahu, vyjadiujici vyznam, jez ma vybrany financni
ukazatel pro investora. Po splnéni vSech predchozich kroka 1ze sestavit matici, jejimz

vystupem je jeden komplexni, tzv. ,,integralni bonitni ukazatel“, dle néhoz se urci poradi

kvality vzajemné srovnavanych spolecnosti. (3, s. 291)

Bodovaci metoda

V pfipadé sestavovani srovnavaci matice bodovaci metodou piidélime spoleCnosti, jez
dosahla v ramci posuzovaného ukazatele nejlepsi hodnoty, pridélime 100 bodu (dale

nasobeno pfidelenou vahou ukazatele). (3, s. 296)

Ostatnim subjektim pak pfidélime:

o Pii charakteru ukazatele [+1]:  bj; = % * 100
o Pii charakteru ukazatele [-1]:  bj; = Xi;;in * 100

bjj— bodoveé hodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Xijj — hodnota j-tého ukazatele v i-t€ spolenosti

Xi,max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v ptipadé€ charakteru

ukazatele [+1].

Xi,min — nejniz§i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v pfipadé charakteru

ukazatele [-1].

Integralni ukazatel (d;) nasledné vypocitame jako vazeny aritmeticky prameér bodu
pridélenych spolecnosti za jednotlivé ukazatele, pro jehoz vypocet pii jednotkovych
i diferencovanych vahach plati tyto vzorce:

3 bij+Pj

dj = X2, by dj, = S

Jako nejlepsi bude dle této metody vyhodnocena ta spolecnosti, jejiz integralni ukazatel

dosahne nejvyssi hodnoty. (3, s. 296)
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1.11 Zpétné zhodnoceni investice

Ke zhodnoceni investice 1ze vyuzit nékolika variant vypocta, které zohledriuji trokovou
miru, diskontni miru aj. Tyto charakteristiky vSak byva Casto obtizné presné urcit, a tak
vysledné zhodnoceni nemusi vést k objektivnim vysledkiim. Proto jsem se rozhodl vyuzit
jednoduchého vypoCtu navratnosti investice ,, holding period return“, ktery vyjadiuje

pomeér kone¢né hodnoty investice vici jeji pocatecni hodnoté. (6)

Konec¢na hodnota investice
HPR =

Pocate¢ni hodnota investice

Vypocet jsem upravil o dividendové vynosy, které se piipocitaji ke konecné hodnoté
akciové investice. Po odecteni Cislem 1 a vynasobenim c¢islem 100 se vypocita
procentualni zhodnoceni investice za dobu jejiho drzeni, které udava, o kolik procent
navys$il investor danou investici vlozené penézni prostiedky. Upraveny vzorec ma
nasledujici podobu:

Konec¢na hodnota investice + vyplacené dividendy za sledované obdobi

Vynosnost investice = ( - 1) *100

Pocatecni hodnota investice

Vypocet rocniho zhodnoceni investice ma potom nasledujici podobu, kde n je pocet let:

1/n

* 100

Konecna hodnota investice + vyplacené dividendy za sledované obdobi 1)

Ro¢ni vynosnost investice =< — - -
Pocate¢ni hodnota investice
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Pfi zpracovani problematiky této prace jsem se zaméfil na akciové spolecnosti
obchodované na americkém akciovém trhu. Nejprve je popsan vybér odvétvi, poté vybeér
konkrétnich spole¢nosti v tomto odvétvi. Dale popis jednotlivych spole¢nosti s analyzou
vybranych pomérovych ukazateld. Na konci je provedeno mezipodnikové srovnani
pomoci bodovaci metody. Na zakladé mezipodnikového srovnani za obdobi let
2010-2014 je vytvoreno investicni doporuceni, které je pak zpétné zhodnoceno pomoci
vypoctu vynosnosti investice. Za obdobi let 2015-2017 je provedeno nové
mezipodnikové srovnani, doplnéno bonitnim a bankrotnim modelem, jehoz vysledkem je

nové investi¢ni doporuceni, vyuzitelné pro rok 2018.

2.1 Vybér odvétvi

Pti vybéru odvétvi jsem vychazel z poznatka a zkuSenosti svétove proslulého investora
Warrena Buffetta. Ten se pii svém investovani do akcii zaméfuje predevS§im na
spolecnosti, u kterych je seznamen s jejich Cinnosti a rozumi tomu, jakym zptsobem
spoleCnost vytvari zisk (pozn.: V podobném duchu definoval Gladis kruh kompetenci ve
své knize Akciové investice) (7, s. 15). Tento pohled muze byt pro kazdého investora jiny,
jelikoz kazdy rozumi néCemu jinému. V piipadé Warrena Buffetta to znamenalo, zZe se
vyhnul napfiklad spolecnostem, které profituji z ¢innosti poskytujici sluzby na internetu
(napt. Google, Facebook apod.). Naopak pro né byly atraktivni spoleCnosti, jejichz
¢innost neni Uzce spjata s technologickym pokrokem a jejichz zisky nejsou ani piili§
ovlivnény hospodarskym cyklem. Do této oblasti lze mimo jiné zaradit potravinovy

a napojovy pramysl. (8, s. 59)

Pro ucel této prace jsem si tedy vybral napojové odvétvi.

2.2 Vybér spolecnosti

Uvodni vybér spole¢nosti byl inspirovan portfoliem Warrena Buffetta. Spolenosti
Coca-Cola, PepsiCo a Anheuser-Busch patii dlouhodobé& mezi spolecnosti, jejichz akcie

W.Buffett vlastni. VSechny prodavaji stejny produkt jiz déle nez sedmdesat let. (8, s. 95)
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Dalsi vybér spolecnosti v tomto odvétvi nebyl determinovan zadnym piesnym pravidlem,
pro ucely objektivniho mezipodnikového srovnani jsem zvolil vybér svétove nejvetsich
spoleCnosti v napojovém prumyslu, jejichz akcie jsou obchodovany na americkém
akciovém trhu. Dodate¢nym kritériem vybéru bylo, ze s produkty vybranych spolecnosti

mam osobni zkuSenost.
Byly vybrany nasledujici tituly:

e (Coca-Cola Company,

e PepsiCo, Inc.,

e Anheuser-Busch InBev SA/NV,
e Monster Beverage Corporation,
e Dr. Pepper Snapple Group, Inc.,
e National Beverage Corporation,

e Heineken N.V.

Jejich podrobnéjsi popis bude obsazen v nasledujici Casti prace.

2.3 Popis vybranych akciovych spolecnosti

V této Casti prace je uveden popis jednotlivych spoleCnosti, poskytujici zakladni
informace o spoleCnosti a kratce predstavujici jeji Cinnost, nasledn¢ je obsazen
retrospektivni pohled na trzby spolecnosti, vyvoj kurzu akcie a analyzu vybranych

pomérovych ukazatelt.

2.3.1 Coca-Cola Company

The Coca-cola Company, zalozena roku 1892, ma sidlo v Antlanté, stat Georgia, USA.
Jedna se o spolecnost vyrabéjici nealkoholické nadpoje, patfici v tomto odvétvi mezi
sveétove nejznamé)si znacky. Spolecnost vlastni nebo spravuje vice nez 500 napojovych
znacek, zameétujici se predevS§im na sycené napoje, ale také vodu, dzus, hotové Caje,
energetické a sportovni napoje. Kromé€ samotnych napoji vyrabi a prodava i napojové
koncentraty a sirupy. Coca-Cola Company disponuje nejvétsi distributorskou siti
v oblasti napoji, zahrnujici kontrolovany provoz plnéni a distribuce. Své produkty

rozvazi do vice nez 200 zemi a zaméstnava pies 700 tisic lidi po celém svété. Spolenost
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vyrabi a distribuuje 1 nékteré napojové znacky tretich stran, jako je Dr Pepper Snapple
Group, Inc. a Monster Beverage Corporation, u niz je i ¢asteCnym vlastnikem. Akcie
spoleCnosti Coca-Cola Company jsou obchodovany na americké akciové burze NYSE.

(©))

Trzby a zisky spolecnosti

Za sledované obdobi mela Coca-Cola Company nejvyssi trzby v roce 2012, od toho roku
jevidét klesajici trend. Stejné tak u Cistého zisku na akcii (EPS) 1ze pozorovat dlouhodoby
pokles. Zejména kriticky se jevi posledni sledovany rok 2017, kde Cisty zisk po zdanéni
(EAT) spadnul oproti pfedchozim rokiim na nizkou hodnotu 1283 milion dolart.
Z vyrocCnich zprav se lze docist, Ze slaby zisk posledniho ucetniho obdobi je zpisobem
strukturalnimi zménami, kterymi spolecnost v soucasné dobé prochazi. Jednim z davoda
téchto zmén je reakce na zménu v preferencich spotiebitelts, kde pozorovatelné dochazi

ke snizeni poptavky po sladkych sycenych napojich ve vyspélych regionech.

Tab.1: Trzby a zisky Coca-Cola (vlastni zpracovani dle: 10)

Trzby (v mil.

USD) 35119 | 46542 | 48017 | 46854 | 45998 | 44294 | 41863 | 35410
EAT (vmil. USD) | 11859 | 8634 | 9086 | 8626 | 7124 | 7366 | 6550 | 1283

EPS (v USD) 257 | 1,89 | 2,02 | 1,95 | 1,62 | 1,69 | 1,52 | 0,30

Nasledujici graf znazoriiuje vyvoj kurzu ceny akcie za sledované obdobi 2010-2017. Od

pocatku roku 2010 do konce roku 2017 doslo k nardstu ceny akcie o pfiblizn€ 70 %.

KO +18.76 | +89.14% usp
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4500

4000

00 on 1z 03 014 2015 2018 2017

Graf 1: Kurz akcie Coca-Cola [KO] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)
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Analyza pomérovych ukazatelu

Predtim nez bude popsana analyza pomérovych ukazatelt spolecnosti Coca-Cola, uvedu
prumémé hodnoty napojového odvétvi u ukazatelG rentability pfevzaté z webu
CSIMarket.com. K témto hodnotam budou pak vypocitané ukazatele vSech spolecnosti

pfirovnavany.

e ROA=0,076
e ROE=0,270 (12)

Hodnota rentability celkovych aktiv se v prvni poloviné sledovaného obdobi drzi nad
odvétvovym prumérem, poté mirné€ klesa. Rentabilita vlastniho kapitalu se za celé
sledované obdobi pohybuje v piijatelnych hodnotach, vyjimku tvoii pouze kriticky rok
2017. Miru celkové zadluzenosti v poslednich letech lze povazovat za vysokou,
i v napojovém odvetvi. Hodnota ukazatele celkové likvidity se za celé sledované obdobi
drzi nad hodnotou 1, coz lze povazovat za piijatelné. Ukazatel P/E za celé sledované
obdobi vyrazné€ roste, coz je zpusobeno rostoucim kurzem akcie a klesajicim trendem
Cistého zisku na akcii. V roce 2017 je jeho hodnota kriticky vysoka kvili malému Cistému
zisku daného obdobi. Ukazatel P/BV ma rovnéz rostouci trend, zpisobeny rustem trzni
ceny akcie a nahrazovanim vlastniho kapitalu kapitalem cizim. Ukazatel dividendového
vyplatni poméru ma rostouci trend, coz je priznivé. Nejvyssi hodnoty dosahl v poslednim
roce, coz je zpusobeno tim, ze i pies nizky Cisty zisk daného obdobi vyplatila spolecnost

akcionarum standartni vysi dividend.

Tab.2: Vybrané pomérové ukazatele Coca-Cola (vlastni zpracovani dle: 10)

ROA 0,163 10,108 | 0,105 | 0,096 | 0,077 | 0,082 | 0,075 | 0,015
ROE 0,379 1 0,270 | 0,274 | 0,258 | 0,233 | 0,286 | 0,282 | 0,068
Celkova zadluzenost 0,57 | 0,60 | 0,62 | 0,63 | 0,67 | 0,71 | 0,73 | 0,78

Celkova likvidita 1,17 | 1,05 | 1,09 | 1,13 | 1,02 | 1,24 | 1,28 | 1,34

P/E 12,8 | 18,5 | 18,7 | 20,8 | 26,0 | 25,4 | 27,4 | 1534
P/BV 4,85 | 5,01 | 5,11 | 5,36 | 6,05 | 7,26 | 7,73 | 10,37
Dividendovy vyplatni

pomér 0,34 | 0,50 | 0,51 | 0,58 | 0,75 | 0,78 | 0,92 | 4,93
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2.3.2 Pepsico, Inc.

Spolecnost PepsiCo, Inc., zalozena roku 1986, je povazovana za nejvétsiho rivala vyse
zminéné spolecnosti Coca-Cola Company, soupefici o titul nejvétsiho svétového vyrobce
nealkoholickych napoji. Pivodnim nazvem Pepsi-Cola Company se roku 1965 spojila se
spolecnosti Frito-Lay, Inc., jez vyrabi pochutiny v podobé bramburek (Lay’s) a mnoho
dalSich a vytvorili PepsiCo, Inc. V soucasné dobé ma spolecnost sidlo v New Yorku,
USA. Produkty spolecnosti PepsiCo jsou dovazeny do vice nez 200 zemi a stejné jako
spolecnost Coca-Cola Company, i PepsiCo disponuje velkou distribucni siti, s provozem
plnicich a lahvovych tovaren. Akcie PepsiCo jsou obchodovany na americké akciové

burze NASDAQ. (13)

Trzby a zisky spolecnosti

PepsiCo se vyznacuje relativné stabilnimi trzbami a zisky za celé sledované obdobi.
S ohledem na cCisty zisk dokonce PepsiCo prekonala v poslednim roce spolecnost
Coca-Cola Company. Cisty zisk na akcii vykazuje stabilni hodnoty okolo 4 dolart, coz

lze povazovat za velmi pfiznivé.

Tab.3: Trzby a zisky PepsiCo (vlastni zpracovani dle: 13)

Trzby (v mil.

USD) 57838 | 66504 | 65492 | 66415 | 66683 | 63056 | 62799 | 63525
EAT (vmil. USD) | 6338 | 6462 | 6214 | 6787 | 6558 | 5501 | 6379 | 4908

EPS (v USD) 399 | 4,10 | 3,99 | 440 | 435 | 3,74 | 443 | 344
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V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj kurzu akcie za obdobi let 2010-2017. Za tuto

dobu doslo k narustu kurzu akcie o vice nez 100 %.

PEP +60.30 | +101.14% uso
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Graf 2: Kurz akcie PepsiCo [PEP] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)

Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatele rentability dosahuji za celé sledované obdobi piiznivych hodnot, pouze rok
2017 je v tomto ohledu slabsi. Obzvlast ukazatel rentability vlastniho kapitalu dosahuje
v letech 2014-2017 vysokych hodnot v porovnani s odvétvovym pramérem, to lze
hodnotit velmi pozitivn€é. AvSak na rentabilitu vlastniho kapitalu ma vliv mimo jiné
1 zadluzenost spolecnosti, ktera v poslednich letech sledovaného obdobi pfesahuje 80 %,
coz je velmi vysoka mira i v napojovém odveétvi a miize to vést k financni nestabilite
spoleCnosti. Ukazatel celkové likvidity se s vyjimkou roku 2011 drzi nad hodnotou 1, coz
lze povazovat za pfijatelné. Ukazatel P/E vykazuje ve sledovaném obdobi mirny rast,
ktery je zplsoben zejména rGstem trzni ceny akcie. Hodnota ukazatele P/BV ve
sledovaném obdobi znateln€ vzrostla, divodem bylo snizeni vlastniho kapitalu a rast trzni
ceny akcie. PepsiCo vyplaci pravidelné dividendy a u ukazatele dividendového
vyplatniho poméru Ize pozorovat za sledované obdobi rostouci trend, coz je pro investory

dobré znameni.
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Tab.4: Vybrané pomérové ukazatele PepsiCo (vlastni zpracovani dle: 13)

ROA 0,093 | 0,089 | 0,083 | 0,088 | 0,093 | 0,079 | 0,087 | 0,062
ROE 0,295 10,309 | 0,277 1 0,278 | 0,374 | 0,457 | 0,570 | 0,447
Celkova zadluzenost 0,68 | 0,71 | 0,70 | 0,69 | 0,75 | 0,83 | 0,85 | 0,86
Celkova likvidita 1,11 | 096 | 1,10 | 1,24 | 1,14 | 1,31 | 1,25 | 1,51
P/E 164 | 16,2 | 174 | 18,7 | 21,7 | 26,7 | 23,6 | 34,5
P/BV 4,84 | 5,00 | 4,83 | 5,20 | 8,12 | 12,20 | 13,44 | 15,40
Dividendovy vyplatni

pomér 0,47 | 049 | 0,53 | 0,51 | 0,57 | 0,73 | 0,66 | 0,91

2.3.3 Monster Beverage Corporation

Spolecnost byla zalozena roku 1935 pod nazvem Hansen’s Juices, mezi hlavni produkty
spoleCnosti tehdy patiily ovocné dzusy. Pozd€ji byl nazev spole¢nosti zménén na Hansen
Natural Corporation. V roce 2012 doslo se schvalenim akcionaii ke zméné jména na
Monster Beverage Corporation. Soucasny nazev spoleCnosti obsahuje nazev jejiho
hlavniho produktu — energetického drinku Monster Energy. Spolec¢nost sidli v Californii,
USA, a je druhym nejvétSim svétovym vyrobcem energetickych napoji. V roce 2014
uzavtela partnerstvi se spole¢nosti Coca-Cola Company. Akcie Monster Beverage Corp.

jsou obchodovany na americké akciové burze NASDAQ. (14)

Trzby a zisky

Trzby spolecnosti Monster Beverage Corporation se ve sledovaném obdobi let 2010 az
2017 vice nez zdvojnasobili. Muze za to predevsim strategie spoleCnosti zaméfena na
vyrobu a distribuci energetického drinku Monster Energy, ktery se velmi rychle stal
jednim z nejvice prodavanych energetickych napoja ve svété. Ukazatel Cistého zisku na
akcii (EPS) dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2014, potom nastal prudky pokles, zpusobeny

emisi akcii v roce 2015. Pocet akcii emisi vzrostl ze 167 tisic na 566 tisic.
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Tab.5: Trzby a zisky Monster Beverage (vlastni zpracovani dle: 14)

Trzby (v mil.

USD) 1304 | 1703 | 2061 | 2246 | 2465 | 2723 | 3049 | 3369
EAT (vmil. USD) | 210 286 340 339 | 483 547 713 821

EPS (v USD) 1,19 | 1,62 | 1,96 | 2,03 | 289 | 097 | 1,21 | 145

Na nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj trzni ceny akcie za obdobi let 2010 az 2017. Za
tuto dobu doslo k enormnimu nartistu kurzu akcie o vice nez 800 % a jak je mozné na

grafu vidét, rostouci trend kurzu akcie stale pokracuje.
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Graf 3: Kurz akcie Monster Beverage [MNST] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)

Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatel rentability celkovych aktiv spolecnosti Monster Beverage Company dosahuje
po celé sledované obdobi nadprimémych hodnot. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
se pohybuje spiSe v prumérnych hodnotach. Vyrazna zména nastala v roce 2015, kdy
spoleCnost emitovala nové akcie a tim navySila svij kapital. V dalSich letech se pak
hodnota tohoto ukazatele opét zvysila a priblizila primémé hodnoté napojového odvétvi.
Vypocteny ukazatel celkové zadluzenosti se za celé obdobi nachéazi pod hodnotou 40 %,
v poslednich letech sledovaného obdobi dokonce pod 20 %. Takto nizka zadluzenost se
u spolecnosti v napojovém odvétvi Casto nevidi a Ize ji hodnotit velice pozitivné. Ukazatel
celkové likvidity se nachazi za celé obdobi ve velmi vysokych hodnotach, spole¢nosti by
tedy nemélo hrozit riziko platebni neschopnosti. Ukazatel P/E se drzel do roku 2014
v pfiznivych hodnotéach, po roce 2015, kdy probehla emise akcii, vyrazng€ vzrostl. To bylo
zpusobeno snizenim ¢istého zisku pfipadajiciho na jednu akcii (EPS). Avsak vysoké
hodnoty P/E poslednich let nejsou u spolecnosti napojového prumyslu nic neobvyklého.

Ukazatel P/BV vykazuje rostouci trend, z ¢ehoz je patrné, ze stale mensi Cast vlastniho
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kapitalu pfipada na jednu penézni jednotku akcie. Spolecnost nevyplaci dividendy, a tak

je ukazatel dividendového vyplatniho poméru nulovy.

Tab.6: Vybrané pomérové ukazatele Monster Beverage (vlastni zpracovani dle: 14)

ROA 0,183 0,210 0,326 | 0,238 | 0,249 | 0,098 | 0,172 | 0,171
ROE 0,254 10,2921 0,528 | 0,341 | 0,319 | 0,114 | 0,214 | 0,211
Celkova zadluzenost 0,28 | 0,28 | 0,38 | 0,30 | 0,22 | 0,14 | 0,20 | 0,19
Celkova likvidita 497 | 444 | 2,89 | 3,74 | 465 | 6,97 | 3,04 | 3,72
P/E 74 1 96 | 90 | 11,1 | 12,6 | 51,9 | 37,6 | 444
P/BV 1,87 | 2,81 | 4,75 | 3,78 | 4,03 | 5,89 | 8,04 | 9,35
Dividendovy vyplatni

pomér 0 0 0 0 0 0 0 0

2.3.4 Dr Pepper Snapple Group, Inc.

Spolecnost Dr. Pepper Snapple Group, Inc. byla zalozena roku 2007 a sidli v Texasu ve
Spojenych statech. Diive nesla nazev Cadbury Schweppes, ten se vSak zménil poté, co
v roku 2006 koupila spolecnost Dr Pepper bottling group. Poté v roce 2007 spolecnost
oznamila vstup na vefejné obchodovany trh a predstavila sviij novy koncept, Dr Pepper
Snapple Group. Spolecnost se zabyva vyrobou a distribuci nealkoholickych napoja
v regionech: Spojené staty, Mexico a Karibik a Kanada. Mezi produkty spolecnosti patii
zejména ochucené sycené napoje, ale také dzusy, Caje a mineralni vody. Akcie

spoleCnosti jsou obchodovany na Newyorské burze NYSE. (15)

Trzby a zisky spolecnosti

Spolecnost za celé sledované obdobi vykazuje rostouci trzby, to lze hodnotit velmi
pozitivng. Stejné tak zisk po zdanéni a Cisty zisk na akcii v kazdém obdobi vzrostl, coz je

znamenim pro akcionare.

Tab.7: Trzby a zisky Dr Pepper Snapple (vlastni zpracovani dle: 15)

Trzby (v mil. USD) [ 5636 | 5903 | 5995 | 5997 | 6121 | 6282 | 6440 | 6690
EAT (vmil. USD) | 528 | 606 629 624 703 764 847 | 1076
EPS (v USD) 220 | 2,77 | 299 | 3,08 | 3,59 | 4,00 | 457 | 591
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Kurz ceny akcie od roku 2010 po rok 2017 vzrostl ptiblizn€ o 250 %, coz je vyznamny
narust. Tempo rustu se snizilo v roce 2015, i presto lze pozorovat stale pokracujici

rostouci trend trzni ceny akcie.
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Graf 4: Kurz akcie Dr Pepper Snapple [DPS] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)

Analyza pomérovych ukazatelu

Z vypocitanych pomérovych ukazatelli je mozné vidét trvajici rist rentability celkovych
aktiv a rentability vlastniho kapitalu. Rentabilita celkovych aktiv se od roku 2014
pohybuje mirné nad odvétvovym primeérem, stejné tak rentabilita vlastniho kapitalu, jejiz
hodnoty jsou obzvlasté v letech 2015-2017 velmi ptiznivé. Ukazatel celkové likvidity Ize
povazovat s vyjimkou nekterych let za piijatelny. Ukazatel P/E se nachazi v celém
sledovaném obdobi ve spiSe niz§ich hodnotach v porovnani s odvétvim, to je z pohledu
investora zadouci. Hodnota ukazatele P/BV do roku 2015 rostla, v posledni dvou letech
je patrny pokles. Hodnoty ukazatele dividendového vyplatniho poméru se pohybuji spise
v podprameérnych hodnotach, coz mize byt zptisobeno tim, ze spoleCnost znacnou ¢ast

svého zisku reinvestuje do svého dalsiho rozvoje.

Tab.8: Vybrané pomérové ukazatele Dr Pepper Snapple (vlastni zpracovani dle: 15)

ROA 0,060 | 0,065 | 0,070 | 0,076 | 0,085 | 0,086 | 0,087 | 0,107
ROE 0,215 10,268 | 0,276 | 0,274 | 0,306 | 0,350 | 0,397 | 0,439
Celkova zadluzenost 0,72 1 0,76 | 0,74 | 0,72 | 0,72 | 0,75 | 0,78 | 0,76
Celkova likvidita 098 1092 | 1,08 | 1,09 | 1,17 | 1,15 | 2,60 | 0,90
P/E 16,7 | 144 | 14,7 | 15,9 | 204 | 23,3 | 19,8 | 16,4
P/BV 3,58 | 3,86 | 4,05 | 435 | 6,25 | 8,15 | 7,88 | 7,19
Dividendovy vyplatni

pomér 0,37 | 041 | 0,45 | 0,48 | 0,45 | 0,46 | 0,46 | 0,38
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2.3.5 Anheuser-Busch InBev

Anheuser-Busch InBev SA/NV, zkracené AB Inbev, je americko-belgicka spoleCnost
vyrabéjici pivo a celou fadu dalsich alkoholickych i nealkoholickych napoju, které
distribuyje do celého svéta. Jedna se o nejveétsi pivovarnickou spoleCnost na sveéte, jejiz
pocatky sahaji az do roku 1366 k pivovarnictvi Artois brewery. Soucasna podoba a nazev
spoleCnosti vznikl po spojenim amerického pivovarnictvi Anheuser-busch s belgickym
InBev. Spolecnost vlastni ptiblizné 500 druhii pivnich znacek, nejznaméjsi z nich jsou
napiiklad Budweiser a Stella. Akcie spoleCnosti jsou obchodovany v Belgii na burze

Euronext a na newyorské akciové burze NYSE. (16)

Trzby a zisky spolecnosti

Trzby spolecnosti Anheuser-Busch InBev maji rostouci trend, obzvlasté rok 2017 byl
v tomto ohledu pro spolecnosti velmi tispéSny. V roce 2016 vykazovala spole¢nost oproti
jinym rokiim nizky zisk po zdanéni, ktery byl zptisoben nadmérnymi finan¢nimi naklady
daného obdobi. Ukazatel ¢istého zisku na akcii dosahuje az na vyse zminény rok 2016

velmi pfiznivych hodnot.

Tab.9: Trzby a zisky AB InBev (vlastni zpracovani dle: 17)

Trzby (v mil.

USD) 36297 | 39046 | 39758 | 43195 | 47063 | 43604 | 45517 | 56444
EAT (vmil. USD) | 5762 | 7959 | 9325 | 16518 | 11302 | 9867 | 2769 | 9183

EPS (v USD) 362 | 499 | 5,83 | 1022 | 6,92 | 6,02 | 1,61 | 4,66

Na grafu Ize vidét vyvoj trzni ceny akcie v letech 2010 az 2017. Za sledované obdobi
doslo k narastu ceny o vice nez 120 %. Nejvyssi trzni ceny dosahla akcie AB Inbev

v letech 2015 az 2016, poté nastal mirny pokles.
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Graf 5: Kurz akcie AB InBev [BUD] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)

Analyza pomérovych ukazatelu

Rentabilita celkovych aktiv spolecnosti AB Inbev s vyjimkou poslednich dvou let
sledovaného obdobi dosahuje stiednich hodnot, avSak rentabilita vlastniho kapitalu je,
oproti jinym spolecnostem v napojovém odvétvi, znatelné nizka. Obzvlasteé rok 2016 je
pro spolec¢nost v tomto ohledu kriticky. Celkova zadluzenost se pohybuje v rozmezi 60-
70 %, coz lze povazovat za ptijatelnou miru. Ukazatel celkové likvidity je s vyjimkou let
2012 a 2016 pod hodnotou 1, coz je nepiiznivé a spole¢nosti mazou hrozit problémy
s platebni neschopnosti. Hodnota ukazatele P/E se az na rok 2016 nachézi s ohledem na
napojové odvétvi ve stfednich Cislech. Hodnoty ukazatele P/BV jsou pomérmné nizké,
spolecnost s rostoucim kurzem akcie ve sledovaném obdobi postupné navysovala svij
vlastni kapital, to 1ze hodnotit kladn€. U ukazatele dividendového vyplatniho poméru 1ze
pozorovat rostouci trend, to je dobrym znamenim pro dividendové zaméteného investora.
V roce 2016 je hodnota tohoto ukazatele vysoka, z ¢ehoz vyplyva, ze spoleCnosti 1 pies

nizky Cisty zisk vyplatila akcionatt standartni vysi dividend.

Tab.10: Vybrané pomérové ukazatele AB InBev (vlastni zpracovani dle: 17)

ROA 0,050 | 0,071 {0,076 | 0,117 | 0,079 | 0,073 | 0,011 | 0,037
ROE 0,163 10,212 0,227 0,328 | 0,227 | 0,234 | 0,039 | 0,127
Celkova zadluzenost 0,69 | 0,67 | 0,66 | 0,64 | 0,65 | 0,69 | 0,72 | 0,71

Celkova likvidita 0,80 | 0,63 | 1,01 | 0,73 | 0,68 | 0,64 | 1,07 | 0,66

P/E 15,8 | 12,2 | 149 | 10,3 | 16,6 | 20,8 | 64,4 | 23,9

P/BV 2,58 | 2,59 | 3,38 | 3,38 | 3,77 | 4,86 | 2,50 | 3,03

Dividendovy vyplatni

pomér 0,33 1 0,39 | 0,39 | 0,38 | 0,65 | 0,81 | 3,05 | 1,01
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2.3.6 National Beverage Corporation

National Beverage Corp. je spolecnost zabyvajici se vyrobou a distribuci Siroké skaly
napoju zahrnujici ochucené sycené napoje, balenou vodu, energetické napoje a dzusy.
Své produkty distribuuje prevazné na americky trh. Spolecnost byla zalozena roku 1985
v americkém stat€ Delaware. V soucasné dobé ma sidlo ve staté Florida, USA. Roku 1991
vstoupila na akciovy trh NASDAQ a stala se tak vefejné obchodovatelnou akciovou
spolecnosti. Spolecnost zaméstnava piiblizné 1200 zaméstnanct ve dvanacti vyrobnich

tovarnach rozmisténych v Severni Americe. (18)

Trzby a zisk spolecnosti

Spolecnost National Beverage Corporation vykazuje ve sledovaném obdobi rostouci
trend trzeb, coz je velmi piiznivé. Stejné€ tak roste 1 Cisty zisk po zdanéni a Cisty zisk

ptipadajici na akcii. Mimoradné uspésny je z tohoto hlediska pro spolecnost rok 2017.

Tab.11: Trzby a zisky National Beverage (vlastni zpracovani dle: 18)

Trzby (v mil.

USD) 593,47 1600,19 | 628,89 | 662,01 | 641,14 | 645,83 | 704,79 | 826,92
EAT (vmil. USD) | 32,85 | 40,75 | 43,99 | 46,92 | 43,63 | 49,31 | 61,20 | 107,04
EPS (v USD) 0,71 | 0,88 | 0,95 | 1,08 | 094 | 1,06 | 1,32 | 2,30

Na grafu vyvoje trzni ceny akcie 1ze pozorovat enormni nartst v letech 2016 az 2017. Za
celé sledované obdobi vzrostla trzni cena akcie o vice nez 700 %. National Beverage
Corp. si v poslednich letech vydobyla své misto na trhu a dostala se do poptedi

spolecnosti amerického napojového pramyslu.
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Graf 6: Kurz akcie National Beverage [FIZZ] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)
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Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatel rentability celkovych aktiv spoleCnost dosahuje v porovnani s odvétvim
vysokych hodnot, coz je velmi ptfiznivé. Rovnéz ukazatel rentability vlastniho kapitalu
dosahuje pusobivych hodnot, pficemz nejvyssi byl v roce 2013, divodem je, ze v tomto
roce spolecnost vyuzivala nejvice ciziho kapitalu za sledované obdobi. Co se pak celkové
zadluzenosti tyCe, jeji mira se pohybuje za celé sledované obdobi v pfijatelnych
hodnotach, vletech 2016 a 2017 dokonce pod 35%, coz lze v napojovém odvétvi
povazovat za velmi nizké Cislo. Celkova likvidita spolecnosti se s vyjimkou let 2011 a
2012 pohybuje nad hodnotou 2, coz je velmi pfiznivé a spole¢nosti by neméla hrozit
platebni neschopnost. Ukazatel P/E se pohybuje v letech 2010-2014 v primémych
hodnotach, v letech 2015-2017 doslo k nartstu, zpiisobeného vyznamnym rustem trzni
ceny akcie. Hodnota ukazatele P/BV ma kolisavy trend rastu, to znamena, ze ¢im dal
meéne vlastniho kapitdlu pfipadda na jednu penézni jednotku akcie. Ukazatel
dividendového vyplatniho poméru se v jednotlivych letech sledovaného obdobi zna¢né
lisi, spoleCnost zatim nevyplaci dividendy pravidelné, coz mize byt pro investora,

zameéteného na dividendy nezadouci.

Tab.12: Vybrané pomérové ukazatele National Beverage (vlastni zpracovani dle: 18)

ROA 0,137 10,22310,197 0,225 | 0,196 | 0,199 | 0,200 | 0,299
ROE 0,232 | 0,507 | 0,362 | 0,667 | 0,411 | 0,334 | 0,297 | 0,436
Celkova zadluzenost 0,41 ] 056 | 045 | 0,66 | 0,52 | 0,40 | 0,33 | 0,31

Celkova likvidita 2,30 | 1,41 | 1,92 | 2,06 | 2,22 | 2,53 | 2,96 | 3,12
P/E 19,1 | 18,2 | 152 | 18,8 | 244 | 443 | 394 | 424
P/BV 4,43 | 9,21 | 5,50 | 12,57 | 9,89 | 14,69 | 11,66 | 18,47
Dividendovy vyplatni

pomér 1,90 | 2,61 | 0,00 | 2,52 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,65
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2.3.7 Heineken N.V.

Heineken N.V. je nizozemska pivovarnicka spolecnost, zalozena roku 1864 Gerardem

Adriaanem Heinekenem v Amsterdamu. V soucasné dobé spolecnost spravuje 165

tovaren ve vice nez 70 zemich a zaméstnava piiblizne€ 73 000 lidi. Spolecnost nese titul

nejvétsiho pivovarnictvi v Evropé a druhého nejvétsiho ve svété. Akcie spolecnosti jsou

vefejné obchodovany na evropské akciové burze Euronext Amsterdam a americkém OTC

(OTCQX) trhu. (19)

Trzby a zisk spolecnosti

Trzby spolecnosti Heineken N.V. maji ze celé sledované obdobi stabilni tempo ristu, to

1ze hodnotit velmi kladng. Cisty zisk po zdanéni v prabéhu let také roste, nejvétsi Gistého

zisku ve sledovaném obdobi dosahla spolecnost v roce 2012. Ukazatel Cistého zisku na

akcii se pohybuje v pfiznivych ¢islech po celé sledované obdobi.

Tab.13: Trzby a zisky Heineken (vlastni zpracovani dle: 19)

Trzby (v mil.

EUR) 16133 | 17123 | 18383 | 19203 | 19257 | 20511 | 20792 | 21888
EAT (v mil.

EUR) 1579 | 1560 | 3074 | 1587 | 1708 | 2141 | 1739 | 2153

EPS 2,81 | 2,67 | 535 | 2,76 | 297 | 3,74 | 3,05 | 3,78

Na nasledujicim grafu je zobrazen rust trzni ceny akcie za obdobi let 2010 az 2017. Za

tuto dobu vzrostla trzni cena akcie o vice nez 140 %, pficemz nejvétsi narist byl v letech

2014-2016.
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Graf 7: Kurz akcie Heineken [HEIN] za obdobi 2010-2017 (Zdroj: 11)
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Analyza pomérovych ukazatelu

Hodnoty ukazatelt rentability celkovych aktiv i rentability vlastniho kapitalu dosahuji ve
sledovaném niz§ich hodnot v porovnani s napojovym odvétvim. Vyjimku tvofi pouze rok
2012, kde rentabilita celkovych aktiv dosahla 8,5 % a rentabilita vlastniho kapitalu 24 %,
coz lze povazovat za pfijatelnou miru. V ostatnich letech se ale oba ukazatele rentability
nachazi pod odvétvovym primérem. Ukazatel celkové zadluzenosti informuje o stabilni
mife zadluzeni spoleCnosti, ktera se pohybuje od 60-65 %, coz by se dalo v napojovém
odvétvi oznacit za zdravou miru zadluzeni. Oproti tomu ukazatel celkové likvidity se
nachazi v celém sledovaném obdobi pod hodnotou 1, to je neptiznivy signal a spolecnosti
muze hrozit nebezpeci platebni neschopnosti. Ukazatel P/E se ve sledovaném obdobi
pohybuje v mezich 18-25, coz lze povazovat v napojovém odvétvi za béznou, stfedni
hodnotu. Hodnota ukazatele P/BV dosahuje vysokych hodnot, z ¢ehoz je patrné, ze nizka
cast vlastniho kapitalu spoleCnosti pfipada na jednu penézni jednotku trzni ceny akcie.
Spolecnost Heineken vyplaci pravidelné dividendy a ukazatel dividendového vyplatniho
poméru se nachazi v prumémych, na pocatku sledovaného obdobi spiSe v nizSich

hodnotach.

Tab.14: Vybrané pomérové ukazatele Heineken (vlastni zpracovani dle: 19)

ROA 0,059 | 0,058 | 0,085 | 0,048 | 0,049 | 0,057 | 0,044 | 0,052
ROE 0,15510,155(0,240] 0,128 | 0,127 | 0,142 | 0,119 | 0,148
Celkova zadluzenost 0,62 | 0,63 | 0,64 | 0,63 | 0,61 | 0,60 | 0,63 | 0,65

Celkova likvidita 0,77 1 0,76 | 0,71 | 0,69 | 0,71 | 0,69 | 0,78 | 0,79

P/E 133 | 134 | 94 | 17,7 | 19,8 | 21,1 | 234 | 23,0

P/BV 18,18 | 17,25 22,27 | 21,49 | 23,40 | 26,33 | 25,58 | 25,47
Dividendovy vyplatni

pomér 0,31 | 0,37 | 0,20 | 0,45 | 0,42 | 0,42 | 0,59 | 0,47
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2.4 Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani jsem vyuzil bodovaci metody pfi diferencovanych vahach

popsané v teoretické Casti prace. UCelem bylo provést srovnani akciovych spolecnosti

pomoci sestavené matice, do niz jsem zahrnul pomérové ukazatele vypovidajici

o finan¢ni situaci spolecnosti, konkrétné z hlediska ziskovosti, zadluzenosti, trzni cené

jejich akcii a vyplacenym dividendam.

2.4.1 Vybrané pomérové ukazatele a jejich charakteristika

Nize jsou uvedeny vybrané pomérové ukazatele, které jsem zahrnul do srovnavaci matice.

Jednotlivym ukazatelim byla pfidélena vaha, odpovidajici jejich dilezitosti pro investicni

rozhodovani a charakter, jenz urCuje, zda je zadouci, aby mél ukazatel co nejvyssi, nebo

naopak co nejmensi hodnotu.

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu vypovida o ziskovosti kapitalu
spoleCnosti  vlozenym investory. Je tedy z pohledu investora vyznamnym
ukazatelem, a proto jsem se rozhodnul ho zaradit do srovnavaci matice a pridélit
mu véhu [3]. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim 1épe, proto ma charakter [+1].
Celkova zadluzenost — ukazatel celkové zadluzenosti vypovida o rozsahu,
v jakém spolecnost vyuziva ke svému financovani cizi zdroje. Vysoké hodnoty
celkové zadluzenosti spolecnosti jsou nezadouci, proto ma charakter [-1] a vahu
ukazatele jsem zvolil [2].

Urokové kryti — ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat zisk
spoleCnosti pred zdanénim a uroky pokryva jeji trokové naklady. Charakter
ukazatele je [+1] a vahu ukazatele jsem zvolil pouze [1], jelikoz oproti ostatnim
nema v ohledu na investi¢ni rozhodovani az tak velky vyznam.

P/E — ukazatel P/E vypovida o tom, kolik penéznich jednotek je ochoten investor
zaplatit za jednu penézni jednotku (ro¢niho) zisku piipadajictho na akecii.
S ohledem na investic¢ni rozhodovani ma tento ukazatel nejvét§i vyznam, proto

jsem se rozhodl pridélit mu vahu [4]. Charakter ukazatele je [-1].
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e Dividendovy vyplatni pomér — ukazatel dividendového vyplatniho poméru
informuje o tom, jak velky podil vytvoreného cistého zisku je vyplacen
akcionafim v podobé dividend. Prijmy zdividend zvySuji celkovy vynos

investice. Ukazatel ma kladny charakter [+1] a ptidélil jsem mu vahu [2].

2.4.2 Matice mezipodnikového srovnani

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vychozi hodnoty pro vypocet bodovaci metody pfi
diferencovanych vahach. Jedna se o primémé hodnoty vyse popsanych ukazatell za

obdobi let 2010-2014.

Tab.15: Vychozi hodnoty pro vypocet bodovaci metodou €.1 (vlastni zpracovani)

Spolecnost Cel%ové I'Jroko’vé Dl“:;'f(:ﬁ:tdr:)ivy
zadluzenost  kryti o

pomér
Coca-cola 0,283 0,617 25,141 19,344 0,535
PepsiCo 0,307 0,707 10,613 18,076 0,513
Monster Beverage 0,347 0,292 162,820 9,939 0,000
Dr Pepper Snapple | 0,268 0,734 8,321 16,412 0,434
AB Inbev 0,231 0,664 6,343 13,961 0,429
National Beverage | 0,436 0,522 39,230 19,142 1,405
Heineken 0,161 0,626 5,590 14,719 0,349
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Zde je zobrazena vysledna matice, jejiz postup vypoctu je popsan v teoretické ¢asti prace.

Tab.16: Matice mezipodnikového srovnani bodovaci metodou €.1 (vlastni zpracovani)

- . Dividendovy
Spolecnost| ROE Celvkova Umk“}’e P/E vyplatmi  Soucet Prumér Poradi
zadluzenost | Kkryti v
pomér
Coca-cola | 194,68 94,80 1544 205,51 76,14 586,58 | 48,88 5
PepsiCo 211,15 82,70 6,52 219,94 73,04 59334 | 4944 4
Monster

beverage [238,67 200,00 100,00 | 400,00 0,00 938,67 | 78722 1

Dr. Pepper | 184,32 79,68 5,11 24224 61,74 573,09 | 47,76 6
AB Inbev [15931 88,10 390 |[284,75 61,07 597,13 | 49,76 3
National

beverage [300,00( 111,88 24,09 207,68 200,00 843,66 | 70,30 2

Heineken |110,76 93,32 343 1270,09 49,69 52730 | 43,94 7
Vahy 3 2 1 4 2
ukazatelt )
Charakter

1 -1 1 -1 1
ukazatelt

2.4.3 Vyhodnoceni srovnavaci matice

Z vysledné matice je patrné, ze na prvnim misté v mezipodnikovém srovnani bodovaci
metodou se umistila spoleCnost Monster Beverage Corporation, na druhém misté

National Beverage Corporation, na tietim Anheuser-Busch InBev atd.

Své prvenstvi si Monster Beverage Corp. zajistila predev§Sim vysokou rentabilitou
vlastniho kapitalu a velmi nizkou zadluzenosti, se kterou souvisi 1 vysoka mira urokového
kryti, jelikoz tirokové naklady spolecnosti jsou diky nizkému celkovému zadluzeni velmi
malé. Dale méla ve sledovaném obdobi nejnizsi hodnotu ukazatele P/E, coz se vzhledem
k pfidélené vaze ukazatele, projevilo velmi vyrazné. Nedostatkem Monster Beverage
Corp. z pohledu investora je absence dividend, které na rozdil od ostatnich vybranych

spolecnosti nevyplaci.
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O druhé misto vbodovém srovnani se zaslouzila spolecnost National Beverage
Corporation, predevsim diky vysoké rentabilité vlastniho kapitalu, ukazatel ROE méla za
sledované obdobi v priméru nejvyssi ze vSech vybranych spole¢nosti. Dale pfizniva mira
celkové zadluzenosti a nakonec pifedevSim vysoky dividendovy vyplatni pomér

zapfticinily vysoké vysledné bodové hodnoceni.

S pomérmné velkym bodovym odstupem od prvnich dvou spolecnosti se na tfetim misté
umistila spole¢nost Anheuser-Busch InBev. Vysledné bodové hodnoceni této spole¢nosti

se jiz moc nelisi od zbyvajicich Ctyt spoleCnosti.

2.4.4 Investicni doporuceni a zpétné zhodnoceni vynosnosti investice

Na zéklad¢é bodovaci metody mezipodnikového srovnani jsem se rozhodl pro investi¢ni
doporuceni do akciovych spolecnosti Monster Beverage Corp. a National Beverage Corp.
Pokud by potencionalni investor investoval na konci roku 2014 do téchto titulti, do konce
roku 2017 (za obdobi 3 let) mu pfinese investice zhodnoceni finanénich prostiedku
vyjadiené vypoctem nize, ktery byl jiz popsan v teoretické Casti prace.

Konetna hodnota investice + vyplacené dividendy za sledované obdobi

Vynosnost investice = ( 1) *100

Pocatetni hodnota investice

Jako pocatecni hodnotu investice jsem vzal trzni cenu akcie na konci roku 2014
(k 31.12.2014) a za kone¢nou hodnotu investice jsem dosadil trzni cenu akcie na konci

roku 2017 (k 31.12.2017).

Pokud by tedy potencionalni investor na konci roku 2014 na zakladé investi¢niho
doporuceni zainvestoval do akcii spolecnosti Monster Beverage Corp. a National
Beverage Corp. a na konci roku 2017 by je prodal, dosahla by tato investice vynosnosti

uvedené v tabulkach nize.

Tab.17: Vynosnost investice do akcii Monster Beverage (vlastni zpracovani)

Monster Beverage Corporation
Vynosnost za obdobi 3 let (2015-2017) ‘ 75,88%
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Ackoliv spolecnost Monster Beverage Corp. nevyplaci dividendy, rast trzni ceny akcie
by v tomto pfipadé pfinesl investorovi vyznamné zhodnoceni jeho vlozenych penéznich

prostiedki.
Dalsi tabulka zobrazuje vynosnost investice do akcii spolecnosti National Beverage Corp.

Tab.18: Vynosnost investice do akcii National Beverage (vlastni zpracovani)

National Beverage Corporation
Vynosnost za obdobi 3 let (2015-2017) |336,63%

Jak je ztabulky patrné, jeste¢ vétSi zhodnoceni vlozenych financnich prostiedkl by
pfinesla investorovi spolec¢nost National Beverage Corp. Trzni cena akcie od konce roku
2014 vyznamné vrostla, a tak na konci roku 2017 by investor dosahl zhodnoceni
336,6 %, coz je 1 v ramci akciovych investic obrovské Cislo. Do vypoctu jsou zapocitany

i dividendy, které spolecnost vyplatila akcionaiim v roce 2017.

Pro porovnani uvedu jesté spolecnost Coca-Cola Company, na kterou se nevztahovalo

investicni doporuceni.

Tab.19: Vynosnost investice do akcii Coca-Cola (vlastni zpracovani)

Coca-cola Company
Vynosnost za obdobi 3 let (2015-2017) | 19,29%

V tomto piipadé€ vynosnost investice nevychazi ani tak z rustu trzni ceny akcie, jako spise
z vyplacenych dividend. Oproti vyse uvedenym spoleCnostem je vSak vynosnost investice
znatelné nizsi. Stejné tak tomu bylo i u ostatnich spoleCnosti, investice do zadné z nich
by nedosahla za roky 2015-2017 vynosnosti jako National Beverage Corp. a Monster
Beverage Corp.

Vyse uvedené hodnoty vychazi z prfedpokladu, ze by investor na konci roku 2014
zakoupil akcie vybranych spole¢nosti a na konci roku 2017 je prodal. Vypocet je pouze
teoreticky, nezahrnuje manipulacni poplatky brokert ani pfipadnou ménovou konverzi
a z Casového hlediska jsou 3 roky relativné kratkd doba investicniho horizontu

k posouzeni investice.

51



2.4.5 Komparace spolecnosti dle bonitniho modelu

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vypoctené hodnoty indexu bonity za obdobi let
2015-2017. Vypoctené hodnoty za tyto 3 roky jsou pro kazdou spole¢nost zprumérovany,
aby se zvysila objektivita srovnani a zamezilo se pfipadnym vykyvim jednotlivych let.

Tab.20: Index bonity sledovanych spolecnosti (vlastni zpracovani)

Coca-cola 2,08
PepsiCo 2,05
Monster Beverage 4,70

Dr Pepper Snapple 2,39

AB Inbev 1,65
National Beverage 5,28
Heineken 1,57

Dle Rejnuse 1ze povazovat financni situaci podniku za velmi dobrou, pokud je hodnota
indexu bonity vyssi nez 2. (3, s. 285) Tohle kritérium spliiuji vSechny spolecnosti
s vyjimkou pivovarnickych spolecnosti AB Inbev a Heineken. Dale plati, ze ¢im vyssi je
hodnota indexu, tim vice lze spoleCnost povazovat za bonitni. Jak je z tabulky patrné,
nejvysSich hodnot dosahly spole¢nosti Monster beverage corp. a National Beverage

Corp., ¢imz se potvrdila spravnost stanoveného investi¢niho doporuceni téchto tituld.

2.4.6 Komparace spolecnosti dle Altmanova bankrotniho modelu

Pro dalsi srovnani jsem vyuzil Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové spolecnosti,
jejichz akcie jsou vefejné obchodovany, oznaCovaného jako ,,Z-score. Hodnoty
ukazatele jsou zprimérovany za obdobi let 2015-2017 stejné jako u indexu bonity.
Hodnoty nad 2,99 vypovidaji o stabilni financni situaci spole¢nosti. U hodnot v rozmezi
1,81 a 2,99 nelze spolehlivé vyloucit riziko bankrotu, v ptipad€ hodnot nizSich nez 1,81

je tfeba pocitat s moznym bankrotem spolecnosti.
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Tab.21: Z-score sledovanych spoleCnosti (vlastni zpracovani)

Coca-cola 2,69
PepsiCo 2,98

Monster Beverage | 24,10

Dr Pepper Snapple | 2,79
AB Inbev 1,39

National Beverage | 21,74
Heineken 1,90

Z tabulky je patrné, ze nejvyssich hodnot dosahly opét spoleCnosti Monster Beverage
a National Beverage, ¢imz se znovu potvrzuje vhodnost investice do té€chto titult. Vysoka
hodnota Z-score u téchto dvou spolecnosti je zapfiinéna ve vyrazné mife velkym
objemem Cistého pracovniho kapitalu, jimz obé spolecnosti disponuji. Nejhorsi vysledky
meély opét pivovarnické spole¢nosti AB Inbev a Heineken, pfi¢emz u spoleCnosti AB

Inbev Ize dle vysledku upozornit na hrozici bankrot.

2.4.7 Sestaveni nového investi¢niho doporuceni

Pro obdobi let 2015-2017 jsem sestavil novou matici pro mezipodnikové srovnani
bodovaci metodou pii diferencovanych vahach. Namisto ukazatele urokového kryti jsem
se rozhodl pouzit ukazatel obratu celkovych aktiv, ktery vypovida o efektivité, s jakou
spoleCnost vyuziva veskera sva aktiva. Z predchozi matice je patrné, ze ukazatel
urokového kryti byl znateln€ nejvyssi u spolecnosti Monster Beverage Corp., ktera ma
minimalni  drokové naklady. Ostatni spoleCnosti pak ztohoto ukazatele
v mezipodnikovém srovnani bodovaci metodou mély velmi malo bodl, coz mohlo

zkreslit vysledek srovnani.

Ukazateli obratu celkovych aktiv jsem pftidelil vahu [1], je zadouci, aby jeho hodnota byla
co nejvyssi, charakter ukazatele je tedy [+1]. Ostatni ukazatele i jejich vahy zistali

nezménény a jsou popsany u piedeslé matice.
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vychozi hodnoty pro vypocet bodovaci metody pfi
diferencovanych vahach. Jedna se o prumérné hodnoty vybranych ukazatelt za obdobi

let 2015-2017.

Tab.22: Vychozi hodnoty pro vypocet bodovaci metodou €.2 (vlastni zpracovani)

Celkova Obrat Dividendovy
Spolecnost ROE zadluzenost celkonch P/E vyplasm’
aktiv pomér
Coca cola 0,212 0,744 0,458 68,733 2,209
Pepsi 0,491 0,846 0,852 28,247 0,769
Monster 0,179 0,174 0,642 44,590 0,000
Dr Pepper Snapple | 0,395 0,764 0,678 19,841 0,435
AB Inbev 0,133 0,705 0,243 36,378 1,623
National Beverage | 0,355 0,347 2,408 42,016 0,218
Heineken 0,137 0,625 0,535 22,476 0,496

Zde je vyobrazena vysledna srovnavaci matice.

Tab.23: Matice mezipodnikového srovnani bodovaci metodou €.2 (vlastni zpracovani)

Celkovi Obrat Dividendovy
Spole¢nost ROE . vova celkovych P/E vyplatni  Soucet prumér poradi
zadluzenost . .
aktiv pomeér

Coca-cola |129,38 46,78 19,03 | 11547 200,00 510,66 | 42,55 6
PepsiCo 300,00 41,15 3538 28097 69,65 727,14 | 60,60 2
Monster
beverage 109,59 200,00 26,66 |17799 0,00 51424 4285 5
Dr. Pepper |241,39 45,57 28,15 400,00 39,38 75449 | 62,87 1
AB Inbev | 81,32 4934 10,10 |218,16 146,92 505,84 | 42,15 7
National
beverage |217,06 100,16 100,00 |[188,89 19,69 625,80 | 52,15 3
Heineken | 83,39 55,66 2223 353,10 44 87 559,25 | 46,60 4
Vahy 3 2 1 4 2
ukazateln D
Charakter

1 -1 1 -1 1
ukazateln
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Z vysledné matice je patrné, ze v mezipodnikovém srovnani za roky 2015-2017 jiz
nezvitézila spolecnost Monster Beverage Corp. Divodem je predevsim velky narust trzni
ceny akcie, coz vyrazné ovlivnilo ukazatel P/E, ktery mél ve srovnavaci matici nejvyssi
vahu. Prvni misto v tomto srovnani patii spoleCnosti Dr Pepper Snapple Group, druhé

PepsiCo, treti pak spolecnosti National Beverage Corp. atd.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENi, PRINOS NAVRHU
RESENI

V ramci prace byla provedena analyza vybranych pomérovych ukazatelG sedmi
akciovych spolecnosti, které¢ podnikaji v napojovém odvétvi. Nasledné bylo provedeno
mezipodnikové srovnani pomoci bodovaci metody pti diferencovanych vahach. Toto
srovnani bylo provedeno pro dvé obdobi, 2010-2014 a 2015-2017. Vysledkem srovnani
obou obdobi bylo investi¢ni doporuceni, které bylo doplnéno komparaci spolecnosti
pomoci bonitniho a bankrotniho modelu. Prvni investi¢ni doporuceni, vztahujici se na
konec roku 2014 bylo zpétné zhodnoceno vypoctem vynosnosti investice vzhledem
k soudobym trznim cenam akcii. Nové investicni doporuceni se vztahuje ke konci roku

2017 alze jej tedy aktualn€ doporucit.

Na zékladé ucetnich dat z ro¢nich uzavérek jsem vypocital vybrané pomérové ukazatele
a provedl jejich analyzu. Z vypocitanych pomérovych ukazateli za obdobi 2010-2014
jsem sestavil srovnavaci matici, z jejiz vysledku jsem doporucil investici do spolecnosti
Monster Beverage Corp. a National Beverage Corp. Tyto akciové spolecnosti se ve
vysledné matici umistili nejvySe se svym bodovym hodnocenim. Divodem byla
predev§im vyborna uroven rentability vlastniho kapitdlu u obou spoleCnosti a pomérné
nizké hodnoty ukazatele P/E. Déle nizkd zadluzenost obou spoleCnosti, predev§im
u Monster Beverage Corp., je dobrym znamenim vypovidajicim o financni stabilite.
U National Beverage Corp. mél velky vliv 1 dividendovy vyplatni pomér, ktery dosahl
v pruméru sledovaného obdobi zajimavych Cisel. Na zakladé tohoto srovnani jsem se
rozhodl pro investicni doporuceni do téchto dvou spoleCnosti. Investici jsem potom
zpétné zhodnotil pomoci vypoctu vynosnosti investice. Kalkuloval jsem situaci, kdy se
investor rozhodnul na zékladé investicniho doporuceni pro akciovou investici do
spoleCnosti Monster Beverage Corp. a National Beverage Corp. na konci roku 2014, akcie
by drzel 3 roky a na konci roku 2017 by je prodal. Vypocet vynosnosti vychazel ze zmény
trzni ceny akcie a vyplacenych dividend. V piipadé akciové investice do spolecnosti
Monster Beverage Corp. by investor dosahl zhodnoceni svych finan¢nich prostredkd, jez
do investice vlozil, o 76 %. U akciové investice do titulu National Beverage Corp. by
dosahnul v tomto obdobi zhodnoceni 337 %. Takové zhodnoceni by se dalo i v oblasti

akciovych investic oznacit za velmi vysoké. Divodem takové miry vynosnosti investic je
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predevsim rast trznich cen akcii u obou spolecnosti. Mezi roky 2014 a 2017 doslo u akcii
obou spolecnosti k vyznamnému narastu trzni ceny, predev§im u spole¢nosti National
Beverage Corp. Jak je uvedeno v popisu spoleCnosti a analyze jejich pomeérovych
ukazateld, ob€ tyto spoleCnosti maji ve sledovaném obdobi stabilni tempo rustu trzeb,
nizkou zadluzenost a velmi pfiznivou uroven rentability celkovych aktiv
1 rentability vlastniho kapitdlu. Neni tedy divu, Ze na pfiznivé hospodarské vysledky
zareagovali investofi a trzni cena akci obou spolecnosti zaznamenala v poslednich letech
vyrazny narust.

Pro sestaveni nového investicni doporuceni, vyuzitelného pro rok 2018, jsem vyuzil
vypoctené pomérové ukazatele za obdobi let 2015-2017. Stejné jako v pfedchozim
ptipade jsem vyuzil bodovaci metody pii diferencovanych vahach a sestavil srovnavaci
matici. Matici jsem pozménil, rozhodl jsem se nahradit ukazatel urokového kryti
ukazatelem obratu celkovych aktiv. Divodem bylo, Zze u prvni matice méla hodnotu
ukazatele urokového kryti zdaleka nejlepsi spolecnost Monster Beverage Corp., jez ma
vzhledem k nizké zadluzenosti velmi malé trokové naklady. V dasledku toho mély
ostatni spoleCnosti ve srovnani timto ukazatelem nizky pocet bodd, coZz mohlo zkreslit
vysledné hodnoceni. Ukazatel obratu celkovych aktiv vypovida o efektivité, s jakou
spoleCnost hospodati se svymi celkovymi aktivy, a tak bylo vhodné jej vyuzit v ramci
mezipodnikového srovnani. V druhém kole mezipodnikového srovnani zvitézily
spoleCnosti: Dr Pepper Snapple Group na prvnim misté, na druhém PepsiCo a na tfetim
misté National Beverage Corp. Dale byla provedena komparace spolecnosti pomoci
bonitniho a bankrotniho modelu. V tomto srovnani zvitézily s velkym naskokem
spoleCnosti z prvniho investicniho doporuceni, Monster Beverage Corp. a National
Beverage Corp. U indexu bonity se kladné projevila nizkd uroven zadluzeni obou
spolecnosti, u bankrotniho modelu mel vyznamny vliv €isty pracovni kapital, kterym obé
spole¢nosti v nadmérné mife disponuji. Nejhafe byly hodnoceny z hlediska bonitniho

a bankrotniho modelu pivovarnické spolecnosti AB Inbev a Heineken.

Po komplexnim posouzeni vypoctenych charakteristik doporucuji investici do

spoleCnosti Dr Pepper Snapple Group, National Beverage a PepsiCo.

Spolecnost Dr Pepper Snapple Group dosahla nejvyssiho bodového hodnoceni v matici

mezipodnikového srovnani za obdobi 2015-2017. Za celé sledovaného obdobi 2010-2017
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vykazuje spole¢nost stabilni tempo rustu trzeb i ¢istého zisku na akcii. Spole¢nost vyplaci
pravidelné dividendy, dale vysoka uroven rentability vlastniho kapitdlu a pfiznivé

hodnoty ukazatelt P/E a P/BV vypovidaji o vhodnosti investice.

Spolecnost National Beverage Corp. se dobfe umistila v mezipodnikovém srovnani za
obdobi 2010-2014 i 2015-2017. Rostouci trzby, nizka zadluzenost, dobra uroven
rentability a zajimavy dividendovy vyplatni pomér Cini z akcii této spolecnosti atraktivni
investici. Ohledné dividendové vyplatniho poméru je vSak potfeba vzit na védomi, ze

spolecnost zatim nevyplaci dividendy akcionaifum pravidelné.

V posledni fadé bych doporucil investici do spole¢nosti PepsiCo, Inc., ktera se fadi mezi
srovnavanymi spole¢nostmi spole¢né s Coca-cola Company a Ab Inbev z hlediska trzni
kapitalizace mezi nejvétsi. PepsiCo vykazuje ve sledovaném obdobi stabilni zisk, stejné
tak Cisty zisk na akecii se drzi v pfiznivych cislech. V poslednich letech méla spole¢nost
velmi vysokou uroven rentability vlastniho kapitalu, coz je ale vyrazné ovlivnéno
celkovou zadluzenosti, kterou mé spolecnost ze vSech vybranych spole¢nosti nejvyssi.
Ovsem vzhledem k faktu, ze se jedna o velkou, dlouhodobé prosperujici spolecnost, 1ze
riziko finan¢ni nestability v disledku velké zadluzenosti oznacit za snesitelné. Spolecnost
vyplaci svym akcionafim pravidelné dividendy a pfijatelna tGroveni ukazatele P/E

spolecné s dlouhodobou prosperitou indikuje vhodnost akciové investice.

VysSe popsanad investicni doporuceni mohou byt pfinosem pro akciového investora
zvazujiciho nakup akcii na americkém akciovém trhu. Metody, jez byly v ramci prace
zpracovany a na jejichz zakladé byly investini doporuceni stanoveny lze vyuzit

v problematice investicniho rozhodovani tykajici se akciovych investic.
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ZAVER

Cilem prace bylo na zakladé finan¢ni analyzy stanovit investi¢ni doporuceni tykajici se
mozného nakupu akcii kotovanych na regulovaném trhu. Pro ucel tento prace jsem se
rozhodl pro americky akciovy trh a napojové odvétvi. Z roCnich uzéavérek sedmi
vybranych akciovych spole¢nosti jsem provedl analyzu pomérovych ukazatelt za obdobi
2010-2017. Vybrané pomérové ukazatele jsem poté vyuzil k sestavni srovnavaci matice
pomoci bodovaci metody pfi diferencovanych vahach. Tuto matici jsem sestrojil dvakrat,
jednou pro obdobi 2010-2014 a podruhé, s mensi upravou, pro obdobi 2015-2017. Na
zakladé vysledku prvni matice jsem stanovil investicni doporuc¢eni do dvou akciovych
spoleCnosti a investici jsem poté zpétné zhodnotil za obdobi 3 let pomoci vypoctu
vynosnosti investice. Vysledek druhého kola mezipodnikového srovnani jsem doplnil
bonitnim a bankrotnim modelem a po posouzeni vSech vypoctenych charakteristik jsem

stanovil nové investi¢ni doporuceni do tfech akciovych spolecnosti z napojového odvetvi.

Na zavér bych chtél uvést, ze ackoliv byvaji akciové investice dlouhodobé velmi vynosné,
jsou ve velké mife vazany na globalni situaci finan¢niho trhu, ktera se v poslednich letech
zda byti ponekud nejista. Tento soucasny problém zmiriuje ve svych publikacich nespocet
autort (Rejnus, Jilek a dalsi). Ackoliv Ize jen velmi té€zko tyto negativni predikce, tykajici
se globalné celého financ¢ni trhu, zafadit do oblasti investicniho rozhodovani, jedna se o

néco, co by dle mého usudku mél brat v potaz kazdy soudoby akciovy investor.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

EAT

EBIT

EPS

DPS

HDP

P/E

P/BV

ROA

ROE

Cisty zisk po zdan&ni (earnings after taxes)

Zisk pred uroky a zdanénim (earnings before interest and taxes)
Cisty zisk na akcii (earnings per share)

Dividenda piipadajici na akcii (dividend per share)

Hruby doméci produkt

Cena akcie vuci zisku na akcii (price to earnings)

Cena akcie vuci tcetni hodnot€ (price to book value)
Rentabilita celkovych aktiv (return on total assets)

Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)
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