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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je posoudit atraktivitu investic do akcii firem vyrdbéjicich
sportovni obleceni, s konkrétnim zamérenim na spolecnosti, Nike Inc., adidas AG a Puma
SE. Prédce zacind diskusi o investovani, charakteristikou finan¢nich trhé a povahou
cennych papirQ. Teoretickd ¢ast je zakoncena detailnim popisem metod akciové analyzy.
Prakticka Cast se vénuje analyze trzni dynamiky, vyvoji odvétvi a konkurenéniho prostrfedi
trhu se sportovnim oblecenim, ktery je identifikovan jako rostouci a dynamicky segment.
Zavérecnd Cast prace obsahuje fundamentdlni analyzu vybranych spoleénosti, véetné
stanoveni jejich vnitfni hodnoty akcii pomoci ocenovacich modell uvedenych v
teoretické ¢&asti. Analyza ukazuje, ze dvé ze zkoumanych spolecnosti jsou trzné
podhodnocené a jedna nadhodnocend. Tato prace pfinasi dGkladny pohled na investi¢nf{

potencidl a rizika spojena s akciemi vyrobcl sportovniho obleceni.

Klicova slova

Fundamentdlni analyza, akcie, ocenéni spole¢nosti, sportovni obleceni, financni trh,

vnitfni hodnota akcie

Abstract

The aim of this thesis is to assess the attractiveness of investing in shares of sportswear
companies, with a specific focus on, Nike Inc., adidas AG and Puma SE. The thesis begins
with a discussion of investing, the characteristics of financial markets and the nature of
securities. The theoretical section concludes with a detailed description of the methods
of stock analysis. The practical part analyses the market dynamics, industry development
and competitive environment of the sportswear market, which is identified as a growing
and dynamic segment. The final part of the thesis contains a fundamental analysis of
selected companies, including the determination of their intrinsic share value using the
valuation models presented in the theoretical part. The analysis shows that two of the
companies are undervalued by the market and one is overvalued. This paper provides an
in-depth look at the investment potential and risks associated with the stocks of

sportswear manufacturers.

Keywords

Fundamental analysis, stocks, company valuation, sportswear, financial market, intrinsic

share value
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Uvod

Diplomovad praci predstavuje komplexni a detailni rozbor témat spojenych s investicemi
do akcii spolecnosti vyrdbéjicich sportovni obleeni. Zabyvéd se postavenim nékolika
vybranych spolecnosti, které patfi k velkym a vyznamnym hra¢im na celosvétovém trhu
se sportovnim obledenim. Déle se prace zabyvd prvky z minulosti, soucasnosti a
budoucnosti, které ovliviiovaly nebo budou ovliviiovat ceny a hodnoty akcii téchto
spole¢nosti. Kromé toho se snazi ovéfit, zda cena, za kterou jsou akcie vybranych
spoleCnosti nabizeny aktualné na trhu, odpovida jejich vnitfni hodnoté. Vybér
ocenovacich modell byl pfizplisoben faktu, Ze se jednd o velice stabilni spole¢nosti na
velice dynamickém trhu. Pro komplexnost tématu jsou také uvedeny zaklady technické
analyzy. Prace také predstavuje problematiku investovani a na to navdzané principy a

rizika.

Jednou z nejcastéji pouzivanych metod hodnoceni podnikd a cen jejich akcii je
fundamentaini analyza, kterd je hlavnim predmétem této prace. Obvykle se ¢leni na tfi
zakladni ¢asti: analyza makroprostredi, odvétvovd analyza a v neposledni fadé analyza
samotného podniku. Z&mérem je vSak charakterizovat udéalosti a ukazatele, o kterych se
nej¢astéji hovori a u kterych lze prokdzat, ze ovliviiuji podnik a cenu jeho akcii. Vedle
fundamentdini analyzy se v nékterych pfipadech pouzivd i jiz zmifiovand technickd
analyza, kterd vsak neni tak populdrni a pro dlouhodobé investovani je velice
nevyzpytatelnd. V této préaci je technickd analyza popsana pouze teoreticky, vzhledem

N4

k faktu, Zze je povazovana za doplrkovou a spise slouzi ke kratkodob&jsim investicim.

Teoreticka ¢ast se vénuje zakladnim principlm a teorii investovani, vysvétluje definice a
typy investic, dlvody investovani a analyzuje investi¢ni rizika. Tato ¢ast také obsahuje
detailni vyklad o financnich trzich, cennych papirech a akciich, coz ¢tenardim poskytuje
uceleny UGvod do problematiky investovdni na akciovych trzich. Teoretickd cast je
zakoncena teoretickym predstavenim akciovych analyz. Nejvétsi zaméfeni je na
fundamentdlni analyzu a v jeji ¢asti je popsano i nékolik oceriovacich modeld, které jsou

poté aplikovany v praktické ¢asti.

Sportovni oblecenf je dynamicky a neustdle se rozvijejici segment trhu. Se vzrlstajicim

zdjmem o fitness, zdravy Zivotni styl a sportovni médu se stdvd stéle relevantnéjsim.



Praktickd ¢&st prace je dale obohacena o analyzu trhu sportovniho obleceni, kde se
diskutuje o velikosti trhu, jeho rlstu, dynamice a konkurenénim prostfedi. Timto
prfistupem se ukazuje, jak Siroké ekonomické a trzni faktory ovliviiuji hodnotu a vykon
akcii sportovnich odévnich spolecnosti. Praktickd ¢ast prdce umoziuje hlubsi pochopeni
soucasnych trznich trendd a faktord ovliviiujicich trh se sportovnim obledenim, coz je
klicové pro kazdého, kdo méa zdjem o investice a finance do firem, které na tomto trhu
figuruji. Dale je praktickd ¢ast prace vénovéana aplikaci fundamentdlni analyzy akcii
vybranych spolecnosti — Nike Inc., adidas AG a Puma SE. Tato sekce poskytuje hluboky

pohled do financ¢nich a obchodnich operaci téchto firem a jejich postaveni na trhu.

Vzhledem k tomu, Ze vstupy do modell mohou znacné ovlivnit vyslednou hodnotu akci,
je potreba brat veskeré dosazené zavéry pouze jako informativni Tato prace je Cisté
akademicka a poskytuje fundamentdlnianalyzu akcii pro vzdélavaci icely. Nepredstavuje

investi¢ni poradenstvi. Tato prace nepodporuje zadné konkrétni akcie.
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1 Investice

Investovani je uméni a véda o rozdélovani zdrojd tak, aby v pribéhu casu vytvarely zisk
nebo bohatstvi. At uZz spofime na dilchod, financujeme vzdélani svého ditéte nebo
usilujeme o finanéni nezavislost, investovani hraje klicovou roli pfi dosahovani nasich

finan¢nich cild.
1.1 Definice investic

Investice se daji definovat jako proces rozdélovani zdroj(, obvykle penéz, s nadéji na
dosazeni zisku v delSim ¢asovém obdobi. Zahrnuje investovani penéz do rliznych aktiv,
jako jsou akcie, dluhopisy, nemovitosti nebo komodity, se zdmérem nahromadit

bohatstvi nebo dosahnout urcitych finan¢nich cild (Bodie et al. 2020).

Benjamin Graham ve svém zdsadnim dile o hodnotovém investovani "The Intelligent

Investor" vystizné definuje investovani takto:

"Investovani je nejinteligentnéjsi kdyz je nejobchodnéjsi. Je az s podivem, kolik
schopnych podnikateli se snaZi pdsobit na Wall Street s naprostym nezajmem o vsSechny
zdravé zasady, diky nimz dosahli ispéchu ve svych viastnich podnicich. Pfitom na kaZdy
podnikovy cenny papir lze nejlépe pohlizet v prvni fadé jako na vlastnicky podil nebo

pohledavku vaci konkrétnimu obchodnimu podniku.” (Graham 2003)

Jak napfiklad uvadi Peterson Drake a Fabozzi (2009) investovani v podstaté zahrnuje

nasledujici zakladni slozky:

ALOKACE ZDROJU:

V procesu investovani je nezbytnym krokem volba zpUsobu rozdéleni omezenych zdrojd
mezi rlizna aktiva nebo investi¢ni prilezitosti. Trzni podminky, investi¢ni cile a tolerance k

riziku jsou nékteré z proménnych, které toto rozdé&leni ovliviuji.
CASOVY HORIZONT:

Investovani je ze své podstaty dlouhodoby projekt, ktery doufd, ze se hodnota
investovanych penéz v prlibéhu ¢asu zvysi. PrestoZe investofi ¢asto zazivaji kratkodobé
zmeény cen aktiv, obvykle zaujimaji strategicky pfistup s cilem dosahnout dlouhodobého

pfijmu nebo rdstu.
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RIZIKO A VYNOS:

Priinvestovani dochazi ke kompromisu mezi moznou odmeénou a rizikem. Investice, které

jsou rizikovéjsi, maji vyssi moznost ztraty, ale také potencidl vétsich ziskd. Vytvoreni

vynosného investi¢niho portfolia vyZzaduje pochopeni a schopnost kontrolovat riziko.
VLASTNICTVI NEBO UCAST:

Nakup akcii nebo dluhopisd umoznuje investordm stat se vlastniky ¢asti spolecnosti
nebo poskytovat pQjcky jinym podnikdm. Aktiva, do kterych investori investuji, se mohou

v

stat akcionafi, véfiteli nebo opravnénymi osobami v zavislosti na typu investice.
HOSPODARSKY RUST:

Investice jsou klicovym faktorem podpory inovaci i hospodarského rlstu. Investofi
poskytuji firmam penize, které potrebuji k rlstu, zaméstnavani dalsich lidi a vyvoji novych

technologii, tim, Ze své penize sméruji do ziskovych podnik{ a iniciativ.

1.2 Diivody vedouci k investovani

V oblasti financi slouzi investovani jako kompas, ktery vede jednotlivce i subjekty k jejich
finanénimu osudu. Za kazdym investi¢nim rozhodnutim se skryva nespodet motivaci, z
nichz kazdda hraje zdsadni roli pri utvareni cesty k finanénimu Uspéchu jednotlivce. Ve
snaze vybudovat si bezpecnou finanéni budoucnost slouzi investovani jako zakladni
kdmen pro hromadéni bohatstvi. Nabizi jednotlivcdm plén, jak v prdbéhu ¢asu stabilné
zvySovat své finanéni zdroje a polozZit tak zdklady pro prosperujici zitfek.

Kromé pouhého sporeni otevird investovani dvefe do svéta pfilezitosti k prijmdm. At uz
se jednd o dividendy z akcif, Uroky z dluhopisl nebo pfijmy z prondjmu nemovitosti,
investofi mohou vyuzivat opakujici se zdroje pfijmd, které posiluji jejich finanéni stabilitu.
V boji protiinflaci se investovani stdvd mocnym spojencem. Vybé&rem aktiv s vynosy, které
prekondvaji miru inflace, mohou investofi ochranit svij majetek prfed erozivnimi Gcinky
rostoucich cen a zajistit jeho dlouhodobé uchovani. Pldnovani ddchodu je zakladnim
kamenem finanéni obezfetnosti a investovani je jeho pilifem. Disciplinovanymi pfisp&vky
na penzijni Ucty a proziravymi investi¢nimi rozhodnutimi si mohou jednotlivci vytvorit
solidni hnizdo, ze kterého budou s jistotou financovat své roky po skonceni zaméstnani.
Investovani neni pouhym prostfedkem k dosazeni cile. Investovani je cesta k realizaci
konkrétnich financnich aspiraci. At uz jde o sporeni na vysnéné bydleni, financovani
vzdéladvacich aktivit nebo podnikani, investovani nabizi kli¢ k dosazeni téchto

vytouzenych cill. Ladkavé danfové vyhody oslazuji investiéni prostfedi. Od danové
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odloZzeného rlstu na penzijnich G¢tech az po zvyhodnéné zachézeni s kapitédlovymi zisky,
jelikoz chytfi investofi vyuzivaji danové Ucinné strategie k maximalizaci svych vynos( a
minimalizaci svych zavazk{.

V dobé zvySeného socidlniho uvédomeéni ziskava investovani novy rozmér. Spolecensky
odpovédné investovani umoznuje jednotlivem sladit jejich finanéni Usili s jejich
hodnotami, a tim podpofit pozitivni zmény ve spolecnosti a ve svété jako celku. Pfi
prochdzenislozitostiinvestovanije nejdllezitéjsi pochopit hnaci sily, které stoji za nasimi
finanénimi rozhodnutimi. At uz usilujeme o hromadéni majetku, generovani pfijmu nebo
o kombinaci obojiho, investovani nabizi platno, na které Ize namalovat portrét finan¢niho

Uspéchu a naplnéni.

1.3 Zakladni principy investovani

Jak uz bylo zminéno, investovani je rozdélovani zdrojl, obvykle penézZnich, s cilem
dosahnout zisku. Pevnych financnich zakladd a kvalifikovaného rozhodovani mohou
dosdahnout osoby, které chapou zakladni pojmy investovani. Nékteré ze zakladnich
mysSlenek jsou uvedeny nize a jsou podlozeny vyzkumy a postfehy rfady financ¢nich

odbornika.

1. STANOVENI FINANCNIHO PLANO
Pfed jakoukoli investici je nezbytné mit jasny financni plan. Tato strategie musi vychazet
z dosazitelnych cild a musi byt kazdy rok aktualizovana s ohledem na zmény okolnosti

(Charles Schwab & Co., Inc. [b.r.]).

2. ZACNETE SPORIT A INVESTOVAT VCAS
Cim dfive zac¢neme, tim 1épe pro nas, jeliko? nade penize maji v&tsi potencidl se

zhodnocovat v priibéhu ¢asu, a to diky kouzlu slozeného Uroceni (Yochim 2023).

3. DIVERZIFIKACE PORTFOLIA
Tajemstvim fizeni rizik je diverzifikace. Pfed velkymi ztrdtami z jedné investice se

mdzeme chranit tim, Ze své penize rozprostfeme mezi radu rdznych aktiv.

4. JE POTREBA ROZUMET RIZIKU A VYNOSU
S kazdou investici je spojeno urlité nebezpedi. Pro moudré rozhodovani je zasadni

pochopit svou osobni toleranci k riziku i oekdvanou ndvratnost investice.
14



5. MINIMALIZACE NAKLADU
Nase investi¢ni vynosy budou maximalni, pokud budou nasSe ndklady nizké. Musime
vénovat pozornost nakladdm, které mohou sniZit nase zisky, jako jsou poplatky, dané a

dalsi vydaje (Laopodis 2020).

6. PRAVIDELNA KONTROLA
Nase investice se mohou ¢asem odchylit od poZadovaného rozloZzeni aktiv. Portfolio
zUstane v souladu s cili a toleranci k riziku, pouze pokud bude pravidelné kontrolovano

prfipadné rebalancovano.

7. INFORMOVANOST

Média a kratkodobé zmény na trhu mohou zpdsobit volatilitu a "Sum" na investi¢nich
trzich. Usp&ch vyZzaduje byt informovdn a soustfedit se na dlouhodobou taktiku
(Kolakowski 2024).

Investovani je cesta, kterd vyzZzaduje vytrvalost, sebeovldddni a otevienost novym
napaddm. DodrZzovanim zakladnich principd a neustalym vzdélavanim mohou investofi

efektivné prochdazet spletitymi cestami trhu a usilovat o realizaci svych financ¢nich cild.

1.4 Clenéni investic

REALNE INVESTICE
Redlné investice se tykaji hmotnych aktiv. Casto zahrnuji fyzickou formu tvorby bohatstvi,

a proto mezi né mUze fadit ndsledujici typy aktiv:

Nemovitosti: Investice do nemovitosti mohou prinést pfijem z prondjmu a zhodnoceni
kapitdlu, vyzaduji vSak znacny kapital a spravu.

Zlato a drahé kovy: Jednd se o klasické zajisténi proti inflaci a ekonomické nejistoté a
dlouhodobé si udrzuji svou hodnotu.

Vzéacné vina: Investice do vzacnych vin jsou tradi¢ni jiz po staleti, a diky své vzacnosti a

procesu starnuti nabizeji potencidl zhodnoceni (Moneta [b.r.]).
FINANCNI INVESTICE
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DalSim druhem investic jsou finanéni investice. Jednd se o nehmotnd aktiva, kterd
predstavuji ndrok na budouci penézni toky nebo vlastnictvi. Mezi financni investice

fadime nasledujici:

Penézni vklady: Jednd se o nizkorizikové investice u bank nebo finanénich instituci, které
nabizeji pevny Urok na kratkou dobu.

Stavebni spofitelny: Podobné jako penézni vklady jsou to spofitelni a Uvérové instituce,
které poskytuji ¢lendm dividendy.

Akcie: Podily ve spolecnostech, které nabizeji potencidl rlstu kapitélu a dividend.
Dluhopisy: Dluhové cenné papiry emitované podniky nebo vlddou, které pravidelné
vyplaceji Uroky a v dobé splatnosti vraceji jistinu.

Podilové fondy: Investi¢ni fondy, které sdruzuji penize mnoha investor( a investuji je do
akcii, dluhopisl nebo jinych aktiv.

Nemovitd aktiva: Investi¢ni fondy nemovitosti (REIT), které vlastni a ¢asto provozuji
nemovitosti prinasejici vynos.

Derivaty: Financ¢ni nastroje, jejichz hodnota je odvozena od jinych aktiv, pouzivané k

zajisténi nebo spekulaci (Moneta [b.r.]).

Nacasovani je pro investovani stejné ddlezité jako vybér vhodnych aktiv, do kterych se
nasledné rozhodneme své penize vlozit. Doba, po kterou investor planuje investici drzet,
nez si své prostredky vybere, se nazyvd ¢asovy plan nebo ¢asovy horizont. Tato doba je
vyznamna, protoze ovliviiuje toleranci jednotlivce kriziku a druhy investic, o kterych
mUZze uvazZovat. Investi¢ni strategie je ovlivnéna délkou investi¢niho obdobi. Pokud se
¢lovék rozhodne pro agresivni strategie, tfeba s vétsi alokaci do akcii — které jsou casto
volatilnéjsi, ale maji vyssi potencidl dlouhodobého ristu — je umozZnéna delsim
investi¢nim horizontem. Na druhé strané kratsi ¢asovy horizont vyzaduje opatrnéjsi

pristup, ktery klade na prvni misto zachovani kapitalu (Chen 2023).

KRATKODOBY INVESTICNI HORIZONT

Kratkodobé investice jsou obecné drzeny po dobu kratsi nez pét let. Jsou vhodné pro
takové cile, jako je uloZeni penéz na zdlohu na bydleni nebo na dovolenou. Vzhledem k
tomu, Ze na zotaveni z budoucich poklesd trhu je méné casu, jsou tyto investice obvykle
konzervativnéjsi. Pfikladem béznych kratkodobych investic jsou fondy penézniho trhu,

sporici ¢ty a vkladové certifikaty (Chen 2023).
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STREDNEDOBY INVESTICNI HORIZONT

Tri az deset let je doba trvadni stfednédobych investic, které jsou ¢asto spojeny s cili, jako
je koupé domu nebo zaplaceni vzdélani ditéte. Tyto investice kombinuji akcie a
dluhopisy, aby poskytly rlstovy potencidl a ochranu proti inflaci a dosahly rovnovahy

mezi rizikem a vynosem (Smith 2024).

DLOUHODOBY INVESTICNI HORIZONT

Za dlouhodobé investice povazujeme investice drZzené déle nez deset let, obvykle jsou
spojeny s penzijnimi fondy nebo jinymi vyznamnymi budoucimi naklady. Delsi ¢asovy
horizont ddvéa investordm vice ¢asu na zvladnuti vykyvl na trhu, takze si mohou dovolit
podstoupit vétsi riziko vyménou za moznost vétsich ziskd. Mezi bézné dlouhodobé
investice, které profituji ze slozeni v ¢ase patfi nejcastéji akcie a podilové fondy (Chen
2023).

Sladéni investi¢niho portfolia s finanénimi cili vyZaduje pochopeni a vybér spravného
investi¢niho ¢asového radmce. Jednd se o zdkladni soucdst osobnich financi, kterd pomaha

zarucdit, ze finanéni prostfedky budou k dispozici v pfipadé potreby (Staff 2008).

1.5 Investicni riziko

Nezbytnou soucasti kazdé investicni strategie je fizeni rizik, které investordm umoznuje
minimalizovat ztrdty a maximalizovat vykonnost portfolia. Spocivd v rozpoznavani,
vyhodnocovani a sniZzovani nejistot spojenych s investi¢nimi rozhodnutimi. Aby bylo
mozné dosahnout investi¢nich cill v rdmci tolerance rizika dané osoby, jednd se o
sledovani a fizeni financnich rizik. Investi¢ni riziko je moznost, ze skute¢né vynosy z
investice budou nizsi nez ocekdvané vynosy, coz by mohlo vést ke ztraté penéz. Vsechny
investice maji urcitou miru nejistoty a sprava portfolia a pfijimani kvalifikovanych
rozhodnuti vyZzaduji povédomi o téchto rizicich (CEPF® 2023). Diverzifikace, alokace aktiv
a zajisténi jsou nékteré taktiky, které |ze pouzit k fizenf rizika. Aby se sniZila expozice vici
jednomu aktivu nebo riziku, zahrnuje diverzifikace rozdéleni investic mezi fadu

finan¢nich ndastrojd, sektor( a dalsich kategorii.

1.5.1 Typy investi¢niho rizika

TRZNI RIZIKO: Trznf riziko je moznost, ze hodnota investice klesne spolu s trhem jako
celkem. Je zavislé na stavu trhu jako jeho celku a podléhd vnéjsim vlivim, jako jsou

politické nepokoje nebo hospodéarsky pokles (Chakraborty et al. 2021).
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UVEROVE RIZIKO: Uvé&rové riziko je moznost, ze dluznik nebude spléacet pljcku, dluhopis
nebo jiny typ dluhu, coZz by mohlo vést ke ztratdm véritele nebo investora. Je dllezité
zejména pfi ndkupu podnikovych dluhopist nebo jinych finanénich cennych papird (Calli
a Coskun 2021).

RIZIKO LIKVIDITY TRHU: Je to takové riziko, Ze investor nebude schopen prodat nebo
pFfemé&nit investici na hotovost dostate&né rychle, aby zastavil nebo sniZil ztratu. Casto je
spojeno s investicemi do cennych papird, které nemusi mit zna¢ny nebo aktivni trh pro

obchodovéani (Gravanis et al. 2020).

OPERACNI RIZIKO: Zahrnuje moZnost utrpéni ztraty v ddsledku nedostatednych nebo
Spatné fungujicich obchodnich systémd, postupl nebo smérnic. Zahrnuje také riziko
ztraty v ddsledku vnéjsich okolnosti nebo chovani zaméstnancd, které negativné ovlivni

podnikani (Pakhchanyan 2016).

1.5.2 Techniky Fizeni rizik

DIVERZIFIKACE: Investofi mohou snizit dopad ztraty v jedné investici tim, Ze rozdéli své
podily mezi rlzna aktiva, odvétvi a zemépisné oblasti. Je to jedna z nejdllezitéjsich a

nejucinnéjsich taktik pro snizeni nesystematického rizika (Koumou 2020).

ALOKACE AKTIV: Tato strategie rozdéluje investi¢ni portfolio mezi rizné tfidy aktiv, véetné
dluhopis, akcii a nemovitosti. Alokace by méla byt v souladu s ¢asovym horizontem

investovani, toleranci k riziku a finané¢nimi cili investora (Matsika 2020).

HEDGING: Jedna se o pouziti finan¢nich derivatd, jako jsou futures a opce, ke kompenzaci
potencidlnich ztrat v investi¢nim portfoliu. Slouzi jako pojistka proti zméndm cen, které

mohou mit negativni dopad na drzbu investora (Haacke a Ciorciari 2022).

POJISTENI: Investice mohou byt chranény proti nékterym rizikim pomoci pojistnych
produktd, jako je ztradta vyznamného majetku, invalidita nebo velké Skody na majetku. To
muUze zarudit, Zze i pres nepredvidané okolnosti zlstane investiéni pldn v platnosti

(Cardinal a Kaufman 2004).
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1.5.3 Investicni trojuhelnik

Investi¢ni trojuhelnik predstavuje vztah mezi tfemi ddlezitymi investi¢nimi kritérii —
vynosy, likviditou a rizikem. Investofi mohou pouzit tento nastroj jako voditko pro
stanoveni svého ¢asového horizontu, investi¢nich cild a tolerance k riziku, aby mohli
Uspésné fidit riziko. Napfriklad mladsi investofri, ktefi se pfipravuji na odchod do ddchodu

mohou mit delsi ¢asovy horizont a vyssi toleranci k riziku, coz jim umozni alokovat vétsi

kratkodobou volatilitu. Na druhou stranu osoba, kterd se bliZzi odchodu do dlchodu, m{ze
kldst vétsi ddraz na zachovani kapitdlu a vybirat si aktiva se stabilnéjsimi vynosy a nizsim

rizikem, coz odrézi kratsi ¢asovy horizont a nizsi toleranci k riziku (WIV group [b.r.]).

Vynos

Riziko Likvidita

Obrézek 1 - Investi¢ni trojuhelnik, zdroj: (Zamis 2021)
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2 Financni trhy, cenné papiry a akcie

Financ¢ni trhy funguji jako centrdini nervovy systém svétové ekonomiky. Tyto zivé trhy
umozniuji kupujicim a prodéavajicim obchodovat s cennymi aktivy, sluzbami a zbozim. Na
trhu se pohybujeme, at uz drazime starozitny pradelnik na internetovych aukdnich
strdnkach, nebo se dohadujeme o cené jablek na sousednim farmarském trhu. Jakou
funkci pIni financni trhy pini a pro¢ jsou pro chod svétové ekonomiky nezbytné se

dozvime v nasledujici kapitole.

Ve své nejzakladnéjsi podobé trhy umoznuji lidem vyjednédvat a stanovovat ceny. Aukéni
podstatné rychlejsi. Zakladem procesu zjiStovani cen jsou dynamické prvky nabidky a
poptavky (Carlson 2023). Finan¢ni trhy zahrnuji iroké spektrum c&innosti, véetné
obchodovani s derivaty, devizami, akciemi a dluhopisy. Tyto trhy rozdéluji zdroje, zajistuji
likviditu a podporuji Uspéch firem a podnikateld. Funguji jako spojovaci ¢lanek mezi
dluzniky s nedostatkem kapitalu a investory s prebytkem prostfedkl. Financni trhy jsou

pro kapitalistickou spolec¢nost v podstaté naprosto nezbytné.

2.1 Typy finanénich trhii

Ucastnici mohou nakupovat a proddvat finan&ni cenné papiry, komodity a dalsi
zastupitelné zbozi za konkurencni ceny, které predstavuji nabidku a poptdvku na
financnich trzich. Tyto trhy se déli do rlznych kategorii, z nichZ kazdéa hraje v ekonomice

odlisnou roli (Mishkin a Eakins 2018).

AKCIOVY TRH: Nejb&Zné&jsi forma finan&niho trhu, kterd umoziiuje podnikdim nabizet své
akcie obchodnikdm a investorlm. Akcie jsou druhem vlastnictvi vefejné obchodovanych
spolecnosti, at uz se s nimi obchoduje na regulovanych burzéach, jako je New York Stock

Exchange (NYSE), nebo na mimoburzovnich platformaéch.

TRH S DLUHOPISY: Na téchto trzich se nakupuji a prodavaji dluhopisy a jiné dluhové cenné
papiry. Pfi ndkupu dluhopisl investofi v podstaté pdjcuji penize emitentovi (podniku
nebo vlddé) vyménou za pravidelné vyplaty Grokd a vrdceni nominaini hodnoty dluhopisu
pfi splatnosti. Pravé diky tomu maji trhy s dluhopisy zdsadni vyznam pro financovani
podnikd a vlad, a naopak pro investory predstavuji trhy s dluhopisy spolehlivy zdroj
prijmad.
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DEVIZOVIZOVE TRHY: Témto trhdim mdZeme také ¥kat FOREX trhy. Tyto trhy maji zdsadnf
vyznam pro stanoveni sménnych kurz mén a pro usnadnéni obchodu a investic
presahujicich mezindrodni hranice. S dennimi obchody v hodnoté bilionl dolard je
devizovy trh nejvétsim finanénim trhem na svété vzhledem ktomu, Zze mezindrodni
obchod a investice zdavisi na sménnych kurzech, které jsou predmétem spekulaci

investord.

KOMODITNI TRHY: Komoditni trhy umoZziuji obchodovani s fyzickym zbozim, jako je
napriklad zlato, ropa a zemédélské produkty. Tyto trhy maji zdsadni vyznam pro
stanoveni cen a umoznuji vyrobclm a spotrebiteldm zajistit se proti kolisani cen

nezbytného zbozi.

FINANCNI TRH

KAPITALOVY
TRH CENNYCH J

TRH REALNYCH
AKTIV

MENOVY TRH

PAPIRU

Obrézek 2 - Clenéni financ¢nich trhd, zdroj: (Rejnus 2008)

Transparentnost informaci je pro financni trhy zdsadni. Redlné hodnoty se na trzich
odrazeji prostrednictvim efektivniho ocefiovani. Na nékterych trzich, jako je newyorska
burza, se denné zobchoduji biliony dolar(, zatimco jiné jsou malé a tiché. Tuto dynamiku
nejlépe ukazuje akciovy trh. Zatimco sekundarni trhy umoznuji nasledné obchodovani s
jiz existujicimi cennymi papiry, primarni trhy emituji nové akcie. Je potfeba pfipomenout,
ze fundamentalni hodnoty se ne vzdy odrazeji v cenach na financnich trzich. Investofi,

kteff témto trhéim rozumeji, jsou I1épe pripraveni zvlddat problémy a vyuzivat pfilezitosti.
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2.2 Akcie

Akcie, které jsou dllezitou soucasti investi¢niho prostredi, davaji lidem i institucim
moznost drzet ¢ast budoucich ziskd a aktiv spole¢nosti. Pokud viastnime kmenové akcie,
stdvdme se &aste¢nym vlastnikem spole&nosti. Ceské pravni pojeti akcie se vztahuje k
oblasti obchodniho prava a korporatniho prava. Akcie je cenny papir, ktery predstavuje
podil na zdkladnim kapitdlu akciové spole¢nosti. Tento cenny papir dava jejimu drziteli
urcitd prdva, jako je pradvo na podil na zisku spolecnosti ve formé dividendy, pravo
Ucastnit se a hlasovat na valné hromadé a v nékterych pfipadech i prdvo na podil z
likvida&niho zlstatku spole&nosti v p¥ipadé jeji likvidace (Cesko 2012).

Dvéma zdakladnimi kategoriemi jsou prioritni a kmenové akcie. Akcionafim kmenovych
akcii jsou obvykle pfizndna hlasovaci prava, kterd jim ddavaji moznost ovliviiovat
budoucnost spole¢nosti vybérem ¢lenl spravni rady spole¢nosti a dalsimi otdzkami.
Naopak prioritni akcie obvykle nemaji hlasovaci prava, ale maji vétsi narok na aktiva a
zisky nez kmenové akcie, véetné pevnych dividend. Z vlastnictvi obou druh( akcii vyplyva
pomérny podil na Uspéchu ¢&i nelspéchu spolecnosti, coz c&ini investovani do akcii

potencidlné vynosnym i nebezpednym (Graham 2003).

Pro obchodovani s akciemi se pouZivaji jak burzy, tak mimoburzovni trhy. Cenné papiry
Ize nakupovat a prodavat na centralizovaném, regulovaném trhu, ktery zajistuji burzy
cennych papird, jako jsou New York Stock Exchange (NYSE) a Nasdaq. Na druhé strané
mimoburzovni trhy obchoduji s akciemi mensich podnikd, které nejsou kdétovany na
hlavnich burzach, a obvykle zahrnuji obchodovani mezi dvéma stranami bez dohledu
burzy. V tomto procesu jsou zdsadnimi aktéry makléfi a dealefi; makléri slouzi jako
prostfednici mezi kupujicimi a prodavajicimi, zatimco dealefi obchoduji s akciemi na
vlastni Gcet. Ndkup a prodej akcii usnadnuje propracovany regula¢ni a technologicky
rdmec, jehoz cilem je podporovat efektivni a spravedlivé obchodovani, at uz probiha

prostfednictvim burz, nebo mimoburzovnich trhd (Schwager 1989).

Akciové indexy jsou zdkladnimi ndstroji na financnich trzich a funguji jako hypoteticka
portfolia, kterd odrazeji vykonnost urcitych segmentd trhu. Tyto indexy, sestavené na
f

zakladé souboru predem definovanych pravidel, vybiraji a vazi akcie tak, aby poskytovaly

uceleny prehled o vykonnosti trhu nebo odvétvi. Tyto indexy jsou pro investory naprosto
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zdsadni jelikoz nabizeji standard, podle kterého Ize porovnavat vykonnost jednotlivych

akcii nebo investi¢nich portfolii. Mezi nejvyznamnéjsi priklady index( patfi:

Dow Jones Industrial Average (DJIA): Tento index predstavuje 30 velkych vefejné
obchodovanych spole¢nosti ve Spojenych statech, které se =zabyvaji rlznymi

primyslovymi odvétvimi, a slouzi jako barometr celkového stavu trhu.

Index S&P 500: Tento index zahrnuje 500 nejvétsich verejné obchodovanych spolecnosti
v USA a pokryva pfiblizné 80 % amerického akciového trhu podle kapitalizace, ¢imz nabizi

Siroky pohled na ekonomiku.

Nasdaq Composite Index: Tento index, zaméreny vice na technologické spole¢nosti,

sleduje vSechny akcie kétované na burze Nasdaqg a odrazi vykonnost technologického

v

sektoru spolu s Sirsi skalou prdmyslovych odvétvi

150 %

100 %

50 %

0% s g™

2020 2021 2022 2023 2024

| s&P 500 5 033,02 +2093,14 71,20 %
Nasdaq Composite 15770,83 +7 624,43 179359% X
Dow Jones Industri... 37 703,99 +11 160,66 M205% X

Obrazek 3 - Vykonnost akciovych index( za poslednich 5 let, zdroj: https://www.google.com/finance/

2.3 Dluhopisy

Dluhopisy jsou dllezitym néastrojem vlad, firem a obci pro ziskdvani kapitdlu a jsou
zdkladnim kamenem financénich trh{. Dluhopis je v podstaté pUjc¢ka, kterou investor

poskytuje dluznikovi, obvykle viddné nebo spolecnosti. Je to produkt s pevnym vynosem,
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ktery symbolizuje smlouvu mezi investorem a dluznikem, v niz se investor zavazuje, Ze
bude od dluznika po urcitou dobu dostavat pravidelné platby Urokd, pficemz dluznik po
splatnosti vrati jistinu. Vzhledem k tomu, Ze dluhopisy poskytuji staly tok pfijm0, jsou
¢asto povazovany za bezpelnéjsi investici nez akcie (Bodie et al. 2020). Dluhopisy maji
rlzné formy, z nichZ kazda spliuje pozadavky a toleranci k riziku réznych investor0. Nize

je prehled jednotlivych typd dluhopist (Fontinelle 2023).

STATN[ DLUHOPISY: Viady jednotlivych statd obvykle vydavaji tyto dluhopisy s nizsimi
Urokovymi sazbami, protoze je u nich mensi pravdépodobnost selhdni. Jednim z
nejlepsich prikladd jsou statni dluhopisy USA. V Ceské republice si posledni velkou vinu
dluhopisG mizZzeme pamatovat zroku 2020, kdy je tehdejsi ministryné financi Alena

Schillerova propagovala pred Vanoci, jako idedIni darek pod stromecek (Lidovky 2020).

KOMUNALNI DLUHOPISY: Tyto dluhopisy, které vyddvaji staty, mésta nebo jiné organy
mistni samospravy, mohou obdanlm statu, ve kterém byly vydany, poskytovat Grokovy

vynos osvobozeny od dané.

KORPORATNI DLUHOPISY: Tyto dluhopisy, které obvykle nabizeji vy3si Grokové sazby nez

statni dluhopisy, ale jsou spojeny s vétsim rizikem, vydavaji podniky.

MEZINARODNI DLUHOPISY: Tyto dluhopisy, které vydavaji zahrani¢ni firmy nebo vlady,

zahrnuji ménové riziko, protoze jejich hodnota neni v mistni méné investora.

Podminky dluhopisu, jako je Urokova sazba, datum splatnosti a celkové mnozstvi, které
ma byt vydano, jsou zpodlatku ureny emitentem. Na tomto procesu se podileji
upisovatelé, coz jsou predevsim financni instituce, protoZze poméhaji s vydanim
dluhopisu a jeho prodejem investordm. Dluhopisy lze kupovat a prodavat pred jejich
splatnosti, protoZe po jejich vydani je Ize sménit na trhu s dluhopisy. DIuhopisy mohou
diverzifikovat investice, snizovat volatilitu a pfindset staly prijem, pokud se pfidaji do
portfolia. Dluhopisy jsou dlleZitou soucasti dobre propracovanych investi¢nich plang,
protoze jejich konzistentni platby pomaéahaji vyrovnavat volatilitu vynosd akcii. Investofi
maji k dispozici dluhopisové podilové fondy, jednotlivé dluhopisy a dluhopisové ETF
(Exchange-Traded Funds) na zékladé svych investi¢nich cil(, tolerance k riziku a

pozadované likvidity.
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2.4 Regulacni prostredi

Financ¢ni trhy se fidi regulacemi, jejichz cilem je chranit investory a udrZzovat celkové
zdravi ekonomiky zajisténim efektivity, spravedinosti a otevienosti. Klicové regulacni
orgéany, jako je Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) v USA, maji zdsadni vyznam pfi
monitorovani trhl s cennymi papiry, prosazovani pravidel zakazujicich manipulaci s

trhem a zajistovani toho, aby podniky zverejriovaly dllezité finanni informace.

Komise pro cenné papiry a burzy (SEC): Tato komise byla zfizena zdkonem o cennych
papirech z roku 1933 a zdkonem o burze cennych papird z roku 1934. Jejim cilem je
chrénitinvestory, udrZzovat spravedlivé, efektivni a dobre fizené trhy a podporovat tvorbu
kapitdlu. Ridi pozadavky verejnych firem na podavani zprav, kontroluje investiéni poradce

a dodrzuje predpisy o cennych papirech.

Podobné regulacni organy jsou po celém svété. | Evropa ma svlj ochranny organ, ktery
se jmenuje Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy (ESMA) a operuje v ramci Evropské
unie a také Urad pro finan&ni chovani (FCA) ve Spojeném kralovstvi. Obé tyto instituce

zajistuji efektivni a otevieny chod trh(.

Trend etického investovani se zrychlil, protoze stéle vice lidi se snazi sladit své investi¢ni
rozhodnuti se svymi hodnotami. Tato tendence se projevuje v zaclenovani faktor(
zivotniho prostredi, socidlnich aspektd a spravy a fizeni (ESG) do investi¢ni analyzy a

rozhodovacich postupl (Fondee 2022).

Environmentdini kritéria: Zohlednuji zpUsob, jakym podnik hospodafi s Zzivotnim

prostredim.

Socidlni kritéria: Zpdsob, jakym podnik fesi své vztahy se zdkazniky, dodavateli,

zaméstnanci a komunitami, ve kterych pUsobi.

Spréva fizenf: Zkoumani internich kontrolnich mechanism{ spolecnosti, odménovani

vo

vedoucich pracovnik(, vedeni, auditl a prav akcionard se nazyva sprava a fizeni.
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Sprava a fizeni spolecnosti je dUlleZitd proto, Ze zarucuje, Ze podniky jsou fizeny s

vo

ddrazem na dlouhodobé vytvareni bohatstvi a v nejlepsim zajmu akcionarl a dalsich
zUcCastnénych stran. Dobré techniky spravy a fizeni spolec¢nosti mohou mit velky vliv na
ziskovost a atraktivitu spolecnosti jako investice. Jsou také nezbytné pro zachovani

ddvéry investord.

ESG = hodnoceni udrzitelnosti firem

Environmental Social Governance
(Zivotni prostiedi) (socidlni prostredi) (Fizeni spolecnosti)

Obrézek 4 - ESG, zdroj: (Fondee 2022)
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3 Analyzy akcii

Vstoupit do oblasti analyzy akcii je jako nasadit si mapu a kompas predtim, nez se
vydame na turu po rdznych financnich terénech. Vedle toho, Ze investory provedou
slozitym terénem akciového trhu, jim tyto zakladni znalosti také davaji moznost Cinit
rozhodnuti, kterd jsou v souladu s jejich investi¢nimi cili a toleranci k riziku. Investofi se
snazi ziskat vyhodu na trzich analyzou a interpretaci historickych i soucasnych Gdajc.
Zakladnim predpokladem akciové analyzy je, ze vnitfni hodnotu akcie Ize zjistit na
zakladé aktudlné dostupnych informaci o trhu. Dva hlavni pfistupy, které tvori zaklad
tohoto podnikani, jsou fundamentaini analyza a technicka analyza. Kazdy, kdo doufd, ze
bude efektivné proplouvat rozboufenym motem akciového trhu, musi pochopit podstatu,
aplikace a jemnosti téchto pristupl. Nasledujici kapitola se vénuje fundamentaini a
technické analyze akcii, a proto je dobré si na zacatek definovat v ¢em se tyto dva pristupy
lisi. Ackoli se technickd a fundamentdini analyza mohou na prvni pohled zdat jako
protichGdné ideologie, ob& maji za cil spolecné — pomoci investordm délat moudré

zaveéry. Jejich metody a dlrazy se vsak lisi.

PFri urovani vnitfni hodnoty spolec¢nosti fundamentalni analyza podrobné zkouma jeji
financni vykazy, postaveni na trhu, stav odvétvi a ekonomické ukazatele. Vychazi z
myslenky, ze trzni hodnota akcie mUze byt vyssi nebo nizsi nez jeji soucasna cena.
Investofi mohou zjistit, zda je akcie nadhodnocend nebo podhodnocend, tim, Zze pochopi
zakladni Udaje spole¢nosti. Toto zkoumani je podobné hodnoceni potencidlu a celkového
zdravi stromu pohledem na jeho kofeny, kmen, vétve a listy; kazdd slozka nabizi

informace o celkovém zdravi stromu a moznostech jeho rlstu (Malkiel 2007).

Technickd analyza naproti tomu hledd pouze vzory a ukazatele, které poukazuji na
budouci aktivitu v kolisani cen a objemech obchodd. Tato strategie vychazi z myslenky,
7e minulé obchodni chovani a cenové vykyvy slouzi jako prediktory budoucich vysledkd.
Podobné jako meteorologové sleduji vyvoj pocasi, technicti analytici sestavuji grafy akcii
na zakladé analyzy historickych dat s cilem prfedpovédét budouci okolnosti, nékdy bez
ohledu na zakladni financni zdravi spole¢nosti (Simonsohn et al. 2020). Technickd analyza
se bézné pouzivd pro kratkodobé obchodovani, zatimco fundamentdlni analyza je
obvykle spojena s dlouhodobymi investi¢nimi zadméry. Tyto pfistupy se vsak navzdjem

nevylucuji. Mnoho ziskovych investorl obé strategie kombinuje a vyuzivd technicky
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vyzkum k uréeni nejvhodnéjsich okamzik( pro ndkup nebo prodej akcii a fundamentalnf

analyzu k identifikaci kvalitnich podnikg.

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je cennym ndstrojem pro investory, ktefi cht&ji prozkoumat
zakladni hodnotu akcii analyzou pfislusnych kvalitativnich a kvantitativnich slozek, jako
jsou ekonomické a financni aspekty. Tento metodicky pfistup k ocenéni akcii zahrnuje
ddkladnou analyzu postaveni na trhu, vyhlidek budouciho vyvoje a finanéni stability
spolecnosti. Fundamentéainianalyza je v zasadé zalozena na myslence, ze trzni cena akcie
ne vzdy pfesné vyjadruje jeji vnitfni hodnotu. Investofi se snazi urcit, zda je spolec¢nost
levnd, spravné ocenénd nebo drahd. Na tyto zdvéry jsou schopni pfijit pouze peclivou
analyzou rdznych ukazatell a méreni. To jim umoznuje cinit investi¢ni rozhodnuti na
zdkladé dikladného pochopeni zdkladni hodnoty, nikoliv spekulativnich trendd. Finanéni
stabilitu a provoznf efektivitu spole¢nosti podle Damodarana (2002) uréuji fundamentalni

analytici na zdkladé peclivého zkoumani tfi hlavnich finan¢nich vykazd:

VYKAZ ZISKO A ZTRAT: Poskytuje informace o zisku spole¢nosti v daném ¢asovém obdobf
a o jejich ndkladech a vynosech. ZdUraznuje, Ze podnik mizZe dosahovat zisku, nikoli

ztraty.

ROZVAHA: Ukazuje likviditu a stabilitu spolecnosti tim, Zze poskytuje rychly pfehled o jejich

aktivech, zdvazcich a vlastnim kapitalu v uréitém ¢asovém okamziku.

VYKAZ PENEZNICH TOKO: Ukazuje postupy spole¢nosti pfi fizeni penéznich prostfedk( a
také zobrazuje pfiliv a odliv penéznich prostfedkd z financénich, investi¢nich a provoznich

operaci.

V oblasti investi¢ni analyzy pfedstavuje fundamentalni analyza sofistikovanou metodu
pro posouzeni moznych investi¢nich vyhlidek prostfednictvim zkoumani dynamiky
odveétvi, ekonomického klimatu a specifickych prvk( spole¢nosti. Pomoci vicelrovnového
pristupu, ktery zahrnuje analyzu makro a mikro prostfedi a také analyzu odvétvi, mohou
investofi vyhodnotit vnitfni hodnotu akcie ve vztahu k celkovému stavu ekonomiky a

trenddm v daném odvétvi.
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MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Zakladem zakladni analyzy, kterd se zaméruje na celkovy stav ekonomiky, je
makroanalyza. Prostfednictvim analyzy makroekonomickych ukazateld mohou investofi
rozpoznat stav a trajektorii ekonomiky, véetné miry rdstu HDP, miry nezaméstnanosti,
miry inflace a Urokovych sazeb. Kromé toho predpovidani dopad(d globéalnich udalosti,
jako jsou obchodni dohody a geopolitické krize, a ménové a fiskdlni politiky vyzaduje
pochopenf jejich dlsledkd. Podrobnéjsi hodnoceni se provadéji na zakladnim zakladé,

ktery poskytuje tato Uroven studia (Damodaran 2002).

MIKROEKONOMICKA ANALYZA

Mikroanalyza zkouma podrobnosti urcitych podnikd na nejpodrobné&jsi Grovni. Investofi
mohou zjistit financni zdravi spolecnosti, jeji postaveni na trhu a rdstovy potencidl
peclivym zkoumanim financénich vykaz(, ukazateld ocenéni, manazerskych schopnosti a
konkurenéni vyhody zbozi nebo sluzeb. Tato hloubkovéd analyza hospodareni a finanéni
situace podniku nabizi jasny pohled potfebny k posouzeni jeho investicnich vyhlidek
(Damodaran 2002).

ANALYZA ODVEVTVI(

Tato mezivrstva, kterd presouva dlraz na odvétvovou analyzu, zkoumd odliSnou
dynamiku a rlstovy potencidl konkrétnich odvétvi nebo oborl tim, Ze se na né soustred;.
Toto hodnoceni bere v Gvahu velikost a rlstovy potencidl trhu, konkurenéni prostredi,
Gcinky predpisd a technicky vyvoj. Tento druh analyzy sméruje investory k odvétvim s
lepsimi moznostmi ziskovosti tim, Ze poukazuje na odvétvi, kterd bud rostou, nebo se

potykaji s velkymi prekdzkami (Damodaran 2002).

Integraci téchto tfi analytickych aspektd siinvestofi mohou vytvofit vicedroviiovy prehled
o postaveni spole¢nosti v SirSim ekonomickém a odvétvovém rdmci, coZ vyrazné
usnadnuje proces rozhodovani. Makro, mikro a odvétvova Uroven analyzy maji rizné
funkce, ale jako celek vytvéareji dlkladny pribéh, ktery zdlraznuje vztah mezi dynamikou

odvétvi, vykonnosti firmy a stavem ekonomiky.

3.1.1 Modely zalozené na metodach penézniho toku

Modely penéznich tok( jsou neocenitelnym nastrojem fundamentalni analyzy, protoze
nabizeji pohled na vnitfni hodnotu podniku na zdkladé jeho potencidlu produkovat

penézni toky v budoucnosti. V nasledujicich rddcich se podivdme na ddkladny prehled o
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vyuziti nékolika modelld penézZnich tokd pro hodnoceni investic tim, Ze tato metoda
zkoum4 teoretické zdklady a redlné implementace téchto modeld. Existuje mnoho verzi
modell zaloZenych na metodach penézniho toku, ale pro tuto praci se budeme detailné&ji
vénovat trem zakladnim typlm a témi jsou Free Cash Flow to Equity, Free Cash Flow to

Firm a Discounted Cash Flow.

Modely penézZnich tokl se pouzivaji pfedevdim k odhadu soucasné hodnoty (PV)
budoucich penéZnich tokl, které ma spolecnost v prlibéhu svého Zivotniho cyklu
generovat. Penézni toky spole¢nosti poskytuji presnéjsi pohled na jeji financni situaci a
provozni efektivnost nez jeji zisky nebo Udaje o zisku, které podléhaji vlivu nepenéznich
faktord a Ucetnich postupd (Veseld 2011). Zadkladni pfednosti modelovani penéznich tokd
je schopnost prevést budouci o¢ekavani na jedinou souc¢asnou hodnotu, coz poskytuje
objektivni posouzeni vnitfni hodnoty podniku. Pfi této metodé se predpovidaji budouci
penézni toky a poté se diskontuji zpét na souc¢asnou hodnotu pomoci vhodné diskontni
sazby, kterou jsou obvykle vazené prdmérné naklady na kapital podniku (WACC) (Brealey
et al. 2016).

3.1.1.1 Discounted Cash Flow model

Ve fundamentdini analyze je model diskontovanych penéznich tokd (DCF) asi
nejoblibenéjsSim modelem zalozenym na penéznich tocich. Pomoci predpoklddanych
budoucich penéznich tokl diskontovanych na jejich soucasnou hodnotu uréuje model

DCF soucasnou hodnotu investice (Brealey et al. 2016).

PV = Zn CF;
B t=1 (1 + 1)t

pv soucasnd hodnota budoucich penéznich tok{
CF: penéznitok vrocet

r diskontni sazba

n pocet let

Do hodnoty CF; je tfeba zahrnout jak termindlni hodnotu, tak predpoklddany penézni tok
za dané obdobi. Vypocet ¢isté soucasné hodnoty (NPV), kterd sc¢itd souc¢asnou hodnotu
kazdého budouciho penézniho toku, je tomuto vzorci dosti podobny. Pdvodni investice

se v DCF neodeditd, coz je jediny rozdil. Vypocet termindlni hodnoty odhaduje hodnotu
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spolecnosti po uplynuti progndézovaného obdobi. Konecnd hodnota se vypoditad
vydélenim posledni progndzy penéznich tokl rozdilem mezi diskontni a kone¢nou mirou

ristu (Veseld 2011).

FCF
d—-9)
FCF volné penézni toky za posledni obdobi
g kone¢na mira rlstu
d diskontni sazba, vétsinou WACC

Konecnd mira rdstu je stabilni tempo, pfi kterém se predpoklddd, Ze se podnik bude
{

rozsifovat po neomezenou dobu. V modelu diskontovanych penéznich je obvykle nizs

nez historickd mira rGstu HDP, ale obvykle odpovidé dlouhodobé mite inflace.

Flexibilita modelu diskontovanych penéznich tok{ je vSeobecné uzndvand, protoze
umozniuje posoudit Sirokou Skalu investic tim, ze zjiStuje jejich vnitini hodnotu, aniz by
bylo nutné srovndvat srovnatelné investice. Upravou pfedpoklddanych pené&znich tok(
umoznuje vyzkum zalozeny na scénérich a nabizi pohled na rlizné scénare. Pfedpovédi
se stavaji nepredvidatelnéjsimi v dlsledku jeho citlivosti na predpoklady o penéznich
tocich, kone¢né hodnoté a diskontnich sazbdch. Spolehlivost modelu DCF klesd u
projektd nebo podnikd, které maji nejisté budouci penézni toky, jako jsou kreativni

iniciativy nebo podniky zamérené na rdst (CFl [b.r.]).

3.1.1.2 Free Cash Flow to Equity model

Model volnych penéznich tokd k viastnimu kapitélu (FCFE) klade ddraz na penézni toky,
které z0stavaji k dispozici vlastnikdm vlastniho kapitdlu spolecnosti po zohlednéni vsech

ndkladd, dluhl a pozadavkd na reinvestice (Chovancové et al. 2016).
FCFE = FCFF — Int(1 — Tax Rate) + Net Debt Issueance
Teoreticky by akcionari mohli dostat dividendu v celé vysi vypoctenych volnych

prostredk(, ale ve skutecnosti tomu tak vzdy neni. Budouci volné prostfedky jsou

diskontovdny a v modelu se vyuziva ¢asova hodnota penéz. Za nejjednodussi variantu se
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povazuje jednostuprfiovy model FCFE se spojitou expanzi. Ke stanoveni vnitfni hodnoty

lze pouzit nadsledujici vzorec.

_ FCFE (1 + grcrE)

0

k — grcre
Vo soucasna vnitfni hodnota akcie
FCFF, hodnota veli¢iny FCFE v béZném roce
k pozadovana vynostnost
Qecre mira rlstu FCFE

Pokud vypocltend proménnd FCFE nabyvéa zdpornych hodnot, pouzije se misto modelu
FCFE model FCFF. Tento druh scénare je béZzny u podnikl se silnym zadluZzenim, u nichz

Ize riziko spojené s jejich dluhem zohlednit pomoci modelu FCFF s WACC (Veseld 2011).

3.1.1.3 Free Cash Flow to Firm model

Castka penéZniho toku z provozni ¢innosti, kterd je k dispozici k rozdéleni po zohlednénf
nakladl na odpisy, dani, pracovniho kapitdlu a investic, se nazyva volny penézni tok
podniku (FCFF). Tento model ziskovosti spole¢nosti zohledriuje vSechny nédklady a
reinvestice. Urcuje hodnotu firmy na zakladé projekce penéZnich tokl, které by méla
firma produkovat pro kazdou ze svych zainteresovanych stran - drzitele dluh( a vlastniho
kapitalu (Veseld 2011).

FCFF = NI + D&A + Int(1 — Tax Rate) — WC Inv — CAPEX

NI Cisty pfijem

D&A odpisy a amortizace

Int Urokové naklady

WC Inv investic do pracovniho kapitdlu
CAPEX investi¢ni vydaje

Podobné jako u modelu FCFE je vypocltend hodnota FCFF diskontovdna k soucasnosti. |
zde lze modely FCFF déale rozdélit do dvou kategorii: dvoustuprfiovy model a

jednostupnovy model s rovnomérnym rlstem. Pfi stabilnim rlstu vykazuji firmy také
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jednostupnovy model s konstantnim rlistem a lze vyjadfit vztah mezi vnitini hodnotou a

hodnotou téchto firem.

V. = FCFFy(1 + gpcrr)
0 WACC — grcrr

Vo je soucasna vnitfni hodnota akcie
FCFF, hodnota veli¢iny FCFF v bézném roce
WACC pridmeérné vazené naklady na kapital
[e]20 mira rdstu FCFF

V tomto pfipadé se neuplatiuje diskontni sazba v podobé& povinného vynosu pro
vlastniky. Je tfeba vzit v Gvahu alokované riziko a potfebny vynos véfitelld spolecnosti,
kteff ji také sleduji. Ke sledovani celkového rizika se pouziva vazeny prdmér nakladd na
kapital (WACCQ), a to jak pro vlastni kapitél, tak pro cizi kapitélové slozky (Vochozka a Mulac
2012).

D E
WACC = rd*(l—t)*E+re*E

I naklady ciziho kapitalu

D velikost ciziho kapitdlu

C celkovy kapital

le ndklady vlastniho kapitalu
E velikost vlastniho kapitalu

Hlavni rozdil mezi volnym penéznim tokem pro firmu (FCFF) a volnym penéznim tokem
pro vlastni kapitadl (FCFE) spociva v tom, Ze FCFF ukazuje penézni tok, ktery je k dispozici
konkrétné akcionarim vlastniho kapitdlu po odecteni dluhu a provoznich nakladg,
zatimco FCFE ukazuje penézni tok, ktery je k dispozici drziteldm dluhu i akcionarim
vlastniho kapitélu, coz odrazi celkové financni zdravi spole¢nosti. FCFF v podstaté hodnoti
celou vysi penéznich prostredkd, které podnik vyprodukuje, zatimco FCFE se soustreduje

na ¢astku, kterd zGstane akcionardm po zaplaceni véech dluhl (Hayes 2022).
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3.1.2 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely (DDM) jsou metody, kterd jsou zaloZzeny na myslence, Zze
akcie spolec¢nosti maji hodnotu souctu vSech budoucich vyplat dividend diskontovanych
na soucasnou hodnotu. Dividendové diskontni modely jsou povazovany za
nejpokrodcilejsi a nejbéznéjsi pristup k urleni vnitfni hodnoty akcie. Zdkladni slozkou
tohoto paradigmatu je diskontovani neboli prevod budoucich hodnot nékterych
proménnych na jejich soucasné hodnoty. Dvéma hlavnimi hledisky, kterd urcuji, které
promeénné se diskontuji, je to, zda je akcie drzena po delsi dobu, nebo zda je uréena k

pozdéj$imu prodeji (Veseld 2011).

Diky tomuto mizeme vSechny dividendové diskontni modely rozdélit na dva nasledujici
typy. Model s dividendovym diskontem a nekonecnou dobou drzeni se pouziva v pripadé,
ze si investor ponechd akcii a neméa v idmyslu ji prodat. V tomto pripadé se soucasnd
hodnota poditd pomoci soucasné hodnoty vsech potencidlnich pfijmQ, které jsou

definovany pouze jako dividendy z drzby akcie.

D, D, D3 D, Ds Dy,
V= + + + + st ———
1+k (A+k3? (Q+k3 QA+k* (Q+k) (14 k)"
Vo soucasna vnitfni hodnota akcie
D:—Dq absolutni vySe olekavanych dividend v budoucich letech
k pozadovana vynosova mira

Druhym scénafem mdze byt situace, kdy investor drzi akcii po urcitou dobu s védomim,
ze ji po prfedem stanovené dobé proda. Zde se zabyvdme modely s konelnym
dividendovym diskontem, v nichz se vnitfni hodnota akcie pocitd jako souc¢asna hodnota
jejich predpoklddanych zisk{, které |ze dale rozdélit do dvou kategorii. Prvni kategorii
ur¢uje odhadovand prodejni cena (P), neboli cena, za kterou investor pfedpoklada, ze
akcie v budoucnu prodd, zatimco ocekdvané budouci vyplacené dividendy (D) jsou

zahrnuty do druhé kategorie.

N
D Py
Vo = Z =
° n_1(1+k)n+(1+k)N

Vo soucasna vnitfni hodnota akcie
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Dn absolutni vySe olekavanych dividend v budoucich letech
P, progndzovand prodejni cena akci v poslednim roce drzby
obdobi konce drzeni akcie

k pozadovana vynosova mira

3.1.2.1 Dividendovy diskontni model s nulovym riistem

Model DDM s nulovym rlstem je nejvhodnéjsi pro podniky v zavedenych odvétvich se
stabilnim ziskem a stabilni vyplatou dividend, protoze pfedpoklddd, ze dividendy na akcii
se nikdy nezméni. IdedInimi kandidaty pro tuto strategii jsou podniky verejnych sluzeb a

dalsi stabilni odvétvi.
) D
Price = —
r

D ro¢ni dividenda na akcii

r pozadovana vynosova mira

Cenu prioritnich akcii, které rozdéluji dividendu ve vySi urcitého procenta nominaini
hodnoty, Ize urdit stejnou technikou, jakd se pouzivd pro stanoveni soucasné hodnoty
perpetuity. Pokud potrfebnad mira kolisad v reakci na zmény vnimaného rizika, mUze se
presto stat, Zze akcie zalozend na modelu nulového rdstu bude zaznamendavat cenové

vykyvy (Wallstreetmojo 2024).

3.1.2.2 Jednostupiiovy dividendovy diskontni model

Jednostupnovy nebo také GordonQv rlstovy model vychazi z pfedpokladu, ze dividendy
porostou vzdy stejnym tempem — konstatné. Nejlépe se hodi pro podniky, jako jsou blue-
chip spolec¢nosti, které maji za sebou konzistentni zvySovani dividend. Model je vyjadren

nasledujicim zplsobem a predstavuje hodnotu rdstovych ocekavani.

Dy(1 +
v, = o g)
r—g
Vo soucasna vnitfni hodnota akcie
Do absolutni vySe pocatecni dividendy na akci
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g mira rlstu ¢i poklesu dividendy

r pozadovana vynosova mira

Pouziti tohoto modelu pro rychle rostouci podniky nebo podniky s nestabilnimi
finanénimi plany rozpadd. Jeho hlavnim nedostatkem je, ze predpoklddd konstantni a
neochvéjné zvySovani dividend, pficemz ignoruje realitu vyvoje spolecnosti a zmén na
trhu. Tento model upozorfiuje na potencidlni nesoulad mezi zakladnimi Gdaji o firmé a
dividendovou politikou, coZz mUze zkreslovat hodnotu spolecnosti, které udrzuji vysoké

dividendy bé&hem financnich poklest (Wallstreetprep 2023).

3.1.2.3 Dvoustupiovy dividendovy diskontni model

Dvoustupriovy model diskontu dividend se skldda ze dvou prvk( a vychazi z myslenky, Zze
dividendy porostou ve dvou fazich. V prvni fazi se dividenda zvySuje pevnym tempem po
predem stanovenou dobu. Ve druhé se predpoklddd, ze dividenda poroste zfetelnym
tempem po dobu trvani podniku. Vzhledem k tomu, Ze druhé ¢ast dvoufdzového modelu
je v podstaté stejnd jako GordonQv rdstovy model, mdzZze ndm pochopeni jednodussiho
vzorce pomoci lépe porozumét jak dvoufdzovému modelu, tak i dalsim, slozitéjsim
vzorcdm.

Pfi posuzovani vnitfni hodnoty akcii emitovanych rychle rostouci spolecnosti se ¢asto
pouzivd tento model. Mladsi podniky, které prokdzaly odolnost, ale jsou stdle v

pocateclnich fazich rychlé expanze, jsou vynikajicimi kandidaty pro tuto formu ocenéni.

3.1.2.4 Tristupnovy dividendovy diskontni model

Model tfistupriového vyvoje je vhodny pro podniky, u nichz se predpoklada kolisavy vyvoj
prfed dosazenim stability, protoze zahrnuje prechodné obdobi s klesajicim rlstem. Tento
model je sofistikovany a vyzaduje hloubkové projekce, pfesto poskytuje propracovanou
strategii pro podniky prechézejici z rychlého rlstu do faze zralosti. Odhaduje se mira
pocatecniho rychlého rlstu, prechodného rdstu a konecného stabilniho rdstu i délka

téchto fazi.
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Obrézek 5 - Miry rist dividend v DMM, zdroj: (NYU Stern [b.r.])

3.1.2.5 H Model

Predpokladem linedrniho poklesu tempa rdstu od vysokého pocatecniho tempa k
nizsimu udrzitelnému tempu H model zjednodusSuje dvoustupniovy model. Je uzZite¢ny
zejména pro hodnoceni podnikd, pokud se oclekdva spise zastaveni rlstu nez nahla
zména. Model nabizi pouzitelnou odpovéd pro podniky prochézejici prechodnymi fazemi
rlstu tim, zZe kombinuje jednoduchost predpokladl konstantniho rdstu s realitou

kolisavych temp rQstu.

\ H

2H

&

Mira rastu dividend

82

cas (roky)

Obrézek 6 - Mira rdstu v H modelu, zdroj: (Veseld 2011)

Castokrat se v této kapitole o rliznych modelech fundamentalni analyzy objevilo n&kolik
vstupl, které do vypocltd vrdmci téchto modell vstupuji. V oblasti fundamentalniho
vyzkumu jsou mira rlstu dividend a potfebnd mira navratnosti rozhodujicimi faktory,
které maji velky vliv na ocenéni spolecnosti. Tyto prvky jsou zdsadni pro modely, jako je

uvedeny Dividend Discount Model (DDM). Investofi, ktefi chtéji posoudit zakladni hodnotu
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akcii na zakladé predpoklddanych budoucich dividend, musi pochopit, jak tyto faktory

ovliviuji ocenovaci modely.

POZADOVANA VYNOSOVA MIRA

Nejnizsivynos, ktery by investofi méli od investice rozumné oclekavat vzhledem k jeji mife
rizika, se nazyva potfebnd mira vynosnosti. Slouzi jako diskontni sazba v modelech
ocenovani akcii. Souc¢asna hodnota akcie klesd s rostouci potfebnou mirou vynosnosti,
coz odrazi zvysené riziko a touhu investor( po vétsi kompenzaci za podstoupeni tohoto
rizika. Trzni rizikovd prémie, bezrizikovd vynosova mira a koeficient beta akcie, to vSe ma
na tuto miru vliv (Brealey et al. 2016).

Casto se ke stanoveni pozadované vynosové miry vyuzivd model CAPM. Zakladnim
principem CAPM je, Ze investofi vyzaduji dvé formy kompenzace: riziko a ¢asovou

hodnotu penéz.

E(ry = Rs + B * (R, — Ry)

R¢ bezrizikova sazba
B koeficient, ktery méri volatilitu investice ve srovnani s trhem
Rm ocekavany trzni vynos

Bezrizikovd sazba ve vzorci predstavuje ¢asovou hodnotu penéz, kterd investorm
nahrazuje investovani penéz v ¢ase do jakéhokoli druhu podniku. Zbyvajici ¢ast vzorce
oznacuje riziko a urcuje, kolik penéz musi byt investorovi kompenzovano za to, Ze na sebe

bere vétsi riziko.

MIRA RUSTU DIVIDEND

Jednd se o odhad, jak rychle se budou vyplaty spolecnosti v pribéhu ¢asu zvysovat. Je to
klicovy faktor, ktery pfimo ovliviiuje vysledek ocenéni v modelech. Vys$si mira r(stu
dividend zvySuje pravdépodobnost vyznamnych budoucich ziskd a rlstu, coZz zvysuje
hodnotu akcie. Na druhé strané pomalejsi tempo rdstu znamena pesimisti¢téjsi vyhled
do budoucna, coZ sniZuje ocenéni. Tuto miru rlstu mdZe ovlivnit vyplatni pomér, rdst
ziskl a reinvesti¢ni postupy spolecnosti. Lze ji vypocditat na zakladé historickych Udajd o

dividendach nebo ocekdvanych budoucich dividend (Brealey et al. 2016).
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1. Historicky rlst

D, 1 1
= (—)n —
g (DO)

Dn asbolutni vyse dividendy na konci roku n
Do absolutni vySe dividendy na zacatku
n pocet obdobf

2. Udrzitelnd mfra rlstu

g =ROE xb

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
B ukazatel retence — ¢&st zisku, kterd se ponechdvd a nevyplaci se jako

dividedendy

3. Odhady analytikl
Analytici dokdZou presné predvidat kratkodobé tempo rlstu a na jednotlivé spolecnosti
se zameéruji spise z dlouhodobého hlediska. Odhady provddéné kazdé cCtvrtleti jsou
nejpresnéjsi. Za pomérné spolehlivé je mozné povazovat i ro¢ni odhady, tedy ovsem
pouze pokud je organizace dostate¢né stabilni. Dlouhodobé&jsi odhady (vice nez tfi roky)

¢asto vykazuji vyrazné odchylky.

O tom, ktery vzorec se pouzije, rozhoduji dané skutecnosti a konkrétni situace, v niz se
potfebnd mira vynosnosti nebo mira rlstu dividend pocitd. Kazda technika ma svUj
vlastni soubor predpokladld a omezeni, proto je dUlezZité zvazit vhodnost vzorce s

ohledem na konkrétni investi¢ni rozhodnuti.

3.1.3 Metriky a pomérové ukazatele ocenéni podniku

Pri fundamentalni analyze hraji klicovou roli oceflovaci metriky a pomérové ukazatele,
které preklenuji propast mezi subjektivnim hodnocenim a ¢iselnym ocenénim akcii. Tato
kritéria shrnuji financni zdravi spolenosti, jeji konkurencni postaveni a perspektivni
investi¢ni hodnotu. Pomérové ukazatele Price-to-Earnings (P/E), Price-to-Book (P/B) a
Debt-to-Equity (D/E) jsou tfi z mnoha dostupnych finan¢nich ukazateld, které se vyznacuji
Sirokym uplatnénim. Tyto ukazatele vSak nemaji byt koncem analyzy podniku, ale jejim

zacatkem. Mély by slouzit k prvotnimu utvoreni ndzoru na danou spolecnost, avsak se
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nutné nemusi shodovat svysledky detailnich analyzy pomoci modeld popsanych

UKAZATEL PRICE PER EARNINGS
P/E pomér je jednim z nejpouzivanéjsich ukazatell pro stanoveni ocenéni akcie. Vypocita
se velmi jednoduse, a proto je u investord tak oblibeny. Vrdmci vypoctu si investor

soucasnou trzni cenu akcie a vydéli se ziskem na akcii (EPS).

P
Price per Earnings = E

aktudini trzni cena akcie

zisk na akcii

Zatimco nizsi pomér P/E mize znamenat, Ze akcie jsou levné nebo Ze spolecnost méa
problémy, vyssi pomér P/E miZe naznacovat, Zze trh ocekava v budoucnu lepsi miru rlstu.
Nicméné zplsob interpretace poméru P/E m(Ze znacné kolisat v zavislosti na trhu a

odvétvi (Damodaran 2002).

UKAZATEL PRICE PER BOOK
Porovnanim trzni kapitalizace spolec¢nosti s jeji G¢etni hodnotou poskytuje ukazatel P/B

informace o tom, jak trh hodnoti ¢istd aktiva spole¢nosti.

P
Pri Book = —
rice per Boo BV

P aktudini trzni cena akcie

BV Ucetni hodnota vlastniho kapitalu

Pokud je pomér P/B mensi nez 1, m0zZe to naznacovat, Ze existuje Sance na investici,
protoze akcie je v porovnani se svou Ucetni hodnotou levna. Na druhou stranu vétsi
pomér P/B mUze predstavovat prémie za nehmotnd aktiva, kterd nejsou zahrnuta v

rozvaze, nebo trzni ocekdvani budouciho ristu (Brealey et al. 2016).

UKAZATEL DEBT TO EQUITY
Ukazatel D/E ilustruje rizikovy profil a finanéni paku spolecnosti tim, ze vypocitadva

procento financovani, které pochéazi z dluhu a vlastniho kapitalu.
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D
Debt to Equity = z

kapital vériteld

E kapital akcionard

Podle Rosse, Westerfielda, Jaffeho a Jordana (2018) znamend vétsi pomér dluhu k
vlastnimu kapitalu vyssi miru dluhového financovani. To mQzZe signalizovat zvySené riziko
v ddsledku moznych finanénich potizi, ale také to mGZe znamenat moZnost vyssich

vynosd v lukrativnich obdobich diky pakovému efektu.

3.2 Technicka analyza

Druhou z analyz, kterou investofi pouzivaji pfi analyze akcii je technickd analyza, cozZ je
technika, kterd se zabyva historickymi trznimi Gdaji, predevsim cenou a objemem, s cilem
posoudit akcie a predpovédét jejich budoucivyvoj. Technickd analyza vychézi z myslenky,
ze minuld obchodni aktivita a cenové pohyby mohou predpovédét budouci chovani cen,
na rozdil od fundamentalni analyzy, jejiz principy jsou vysvétleny v kapitole 3.1. Technicti

analytici, hledaji v datech vzorce a trendy, které poukazuji na potencidlni budouci pohyby

akcii pomoci graf a daldich néstrojd (Veseld 2011).

Technickd analyza ma své kofeny na konci 19. stoleti, zejména v dile Charlese Dowa, ktery
vytvofil Dowovu teorii, zdkladni kdmen tohoto oboru. Kdyz Edwards a Magee v roce 1948
publikovali knihu "Technical Analysis of Stock Trends", ziskala systematict&jsi podobu
(Edwards et al. 2007). Technicka analyza prosla vyraznou proménou v dlsledku nastupu
digitadlnich technologii. Sofistikovany software a algoritmy totiz umoznily rychlou analyzu
dat, kterd uspokoji Sirsi spektrum obchodnik(. Technickd analyza se dnes stéle vyviji,
protoze integruje umé&lou inteligenci a strojové uceni, ale jeji zadkladni princip, ze cenové
vzorce a trzni trendy pfedpovidaji budouci pohyby, zGstdvd neménny (Lo a Hasanhodzic
2011).
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3.2.1 Nastroje a techniky technické analyzy

3.2.1.1 Grafy

Grafy jsou dlleZitym nastrojem technické analyzy, protoze vizualné zobrazuji zmény cen
v ¢ase a umoznuji analytikdm sledovat trendy a vzorce. Nejoblibenéjsi druhy grafd jsou

nasledujici:

Carové grafy: Tyto grafy jsou uZite¢né pro vyhodnoceni celkového cenového trendu,

protoze zobrazuji zavérecné ceny akcii za dané obdobi.

Sloupcové grafy: V porovnani s ¢arovymi grafy poskytuji sloupcové grafy vétsi hloubku,

sV v

Nabizeji prehlednéjsi pohled na kolisani cen a volatilitu.

Svickové grafy: Svickové grafy, které pochédzeji z Japonska, se podobaji sloupcovym
grafdm, ale obsahuji barevné "svicky", které ukazuji smér pohybu ceny. Barva a tvar svicky

prozrazuji informace o naladé na trhu a moznych zvratech.

Kazdy druh grafu mé jinou funkci a obchodnici si vybiraji ten, ktery nejlépe vyhovuje jejich

analytickym sklonGm a mnozstvi detail(, které potifebuji (Murphy 1999).
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Obrézek 7 - Grafy vyuZitelné v technické analyze, Zdroj: (Gopalakrishnan 2022)
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3.2.1.2 Oscilatory a technické identifikatory

Matematické metody, jako jsou oscildtory a technické indikdtory, se pouzivaji k
predpoviddni budoucich cenovych pohybl na zadkladé historickych vzorc(. Mezi klicové

ukazatele patff:

Klouzavé priiméry (MA) poméhaji vyhlazovat cenové Udaje a zjistovat trendy tim, Ze

udavaji prdmeérnou cenu v daném ¢asovém ramci.

Klouzavy pridmér konvergence divergence (MACD) je ukazatel hybnosti, ktery sleduje

trendy a zobrazuje vztah mezi dvéma klouzavymi priméry ceny aktiva.

Index relativni sily (RSI) je analyzou rychlosti a sméru cenovych zmén urluje, zda je trh

prekoupeny nebo pfeprodany.

Bollingerova pdsma ukazuji volatilitu tim, Ze maji N-periodovy klouzavy prlmér jako
stfedni pdsmo a horni a dolni padsmo, které jsou od stfedniho pdsma vzdaleny o

standardni odchylky.

Tyto néastroje jsou pro technickou analyzu zdsadni, protoze nabizeji vstupni a vystupni

indikace pro obchodovani (Achelis 2013).

3.2.1.3 Analyza objemu

Analyzou objemu se zkoumd pocet akcii nebo kontraktl vyménénych na cennych
papirech nebo na trhu za urcité ¢asové obdobi. Je to Ucinny nastroj pro ovérfovani signald
a trend( zjisténych jinymi néstroji technické analyzy. Silu trendu mohou potvrdit vysoké
objemy obchodl korelované s cenovymi vykyvy, zatimco nizké objemy mohou

naznacovat nedostatek pfesvédeni obchodnikd (Bulkowski 2005).

3.2.1.4 Urovné podpory a rezistence

Zakladnimi myslenkami technické analyzy jsou Urovné podpory a rezistence, coz jsou
body v grafu, kde se cena cenného papiru zastavuje a obraci. Urovn& odporu ozna&ujf

ceny, nad které cenny papir zfidkakdy stoupd, zatimco Urovné podpory ukazuji ceny, pod
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které cenny papir zfidkakdy klesa. Uréenf téchto Urovni obchodniklim usnadnuje
kvalifikované rozhodovani o vstupnich a vystupnich bodech, stop-loss pfikazech a

moznych bodech prdrazu (Pring 2014).

\
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Obrézek 8 - Uroveri podpory a rezistence, vlastni zpracovani

3.2.2 Limitace technické analyzy

Pfestoze obchodnici a investofi ¢asto vyuzivaji technickou analyzu k predpoviddni zmén
cen akcii, tak neni bez chyb a kritik{. Jeji nesoulad s hypotézou efektivniho trhu (EMH) a

rozporuplné empirické Gdaje o jeji icinnosti jsou dva hlavni ddvody k diskusi.

HYPOTEZA EFEKTIVNIHO TRHU (EMH)

takze je obtizné trvale prfekonavat trh jako celek prostfednictvim vybéru akcii nebo
c¢asovani trhu. Podle EMH by metody, jako je technickd analyza, které se opiraji o minulé
Udaje o cendch a objemech, nemély byt schopny prekonat trh, protoze kolisani cen je v
podstaté ndhodné a fidi se novymi, nepredvidatelnymiinformacemi.

Existence trznich anomalii, psychologie investord a iracionalniho chovani mize podle
kritikG hypotézy efektivniho trhu (EMH) vést k pfedvidatelnym vzorcim a trenddm, které
Ize vyhodné obchodovat prostfednictvim technické analyzy. Zastanci technické analyzy
navic tvrdi, Ze ackoli EMH mU(zZe platit z dlouhodobého hlediska, existuji kratkodobé

neefektivity, které mdze technickd analyza vyuzit (Malkiel 2007).

EMPIRICKE UDAJE

Ucinnost technické analyzy je predmétem diskusi a empirické vyzkumy prindseji
rozporuplna zjisténi. Zatimco nékteré studie shledavaji jen malé nebo zddné dikazy ve
prospéch prediktivni sily technické analyzy, jiné podporuji myslenku, Ze mze pfinést
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nadmérné vynosy. Na viné rozporuplnych vysledkl mUze byt rfada faktord, jako je
analyzované obdobi, stav trhu a konkrétni zkoumané technické indikace nebo vzorce.

Rozs&hlé pouzivani nékterych technik technické analyzy m(ze vést k sebenaplfiujicim se
proroctvim, kdy se predpovédi naplni jen proto, Ze se jimi fidi dostatecny pocet
obchodnikl. Kritici také tvrdi, Ze pfipady, kdy technickd analyza predpovidad pohyby na
trhu, 1ze pfic¢ist spise ndhodé nez odbornosti. Flexibilita technickych indikdtor( a
subjektivni interpretace grafickych vzorcl jsou podle zastancl technické analyzy
vyhodami, které znalym analytikdm umoznuji odhalit pfilezitosti, které by ostatni mohli

prehlédnout (Lo a Hasanhodzic 2009).

Pokud si tedy shrneme technickou analyzu, tak musime konstatovat, ze zdklad vyuziti
historickych dat k prfedpovédi budoucich cen akcii zpochybfiuje hypotéza efektivnino
trhu (EMH), kterd je jednou z hlavnich ndmitek proti technické analyze. Pochybnosti
umocnuji rozporuplné empirické Udaje o jeji Ucinnosti. Slozitd diskuse kolem technické
analyzy vSak poukazuje na to, kolik proménnych ovliviiuje ceny akcii na financnich trzich,
takZe jsou slozitéjsi, nez mohou bézné modely adekvatné zachytit. Z tohoto ddvodu je
technickd analyza v kombinaci s dalSimi analytickymi technikami a hlubokym
porozuménim dynamice trhu stale uzite¢nym ndstrojem ve vybavé obchodnika, i kdyz

nemusi byt dokonald ve vsech pfipadech.
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4 Analyza trhu sportovniho zbozi

Hlavnim cilem této analyzy je podat dikladny obraz o odvétvi sportovniho obleceni s
dlrazem na jeho sou¢asnou situaci, nové trendy a potencialni budouci rist. U¢elem této
analyzy je:
e Rozpoznat hlavni sily, prekdzky a pfilezitosti ovliviujici dynamiku trhu, které
ovliviiuji toto odvétvi
e Prozkoumat konkurencni prostredi, vS§imat si hlavnich firem a jejich pristupC k
ziskani prvenstvi na trhu
e Analyzovat chovani a preference spotrebitell a zjistit, jak zmeény zivotniho stylu a
dalsich faktord ovliviiuji poptadvku na trhu
e Prozkoumat trh v SirsSim ekonomickém kontextu s pfihlédnutim k jeho vlivu na

inovace a podporu zdravi

Sport a pohybové aktivity jsou podporovany sirokou sSkalou vyrobkd v odvétvi sportovnich
potfeb. Toto zbozi zahrnuje obleeni, doplfiky, vybaveni a sportovni obuv uréenou pro
radu sport0 a fitness aktivit. Dynamicka povaha globdalniho trhu se projevuje v trendech,
které jsou uréovany meénicim se chovanim spotrebitel(, technologickymi zlepsenimi a
hnutimi v oblasti zdravi a wellness. Tento obchod je ddlezitou soucdasti svétové
ekonomiky, protoZe uspokojuje Sirokou Skdalu zdakaznik(, vcetné profesionalnich
sportovcd a prilezitostnych milovnikl fitness. Rozsah trhu sahd od malych
specializovanych obchodl az po velké mezindrodni konglomeraty, které jsou pro
dodavatelsky retézec a distribucni systém odvétvi sportovniho zbozi zdsadni. Tato
rozmanitost kromé podpory konkurenceschopnosti stimuluje inovace na trhu (Becker et

al. 2023).

Do miliardového trhu se sportovnim zbozim patfi Siroka skala kategorii vyrobkd, jako je
sportovni obuyv, cvicebni vybaveni, licencované sportovni vyrobky a sportovni obleeni
(Tighe 2023). Velikost celosvétového trhu se sportovnim zbozim byla v roce 2023
odhadnuta na 721,9 miliardy americkych dolard a olekéva se, Ze v letech 2024 aZz 2032
poroste slozenou ro¢ni mirou rdstu (CAGR) o0 8,5 % a dosdhne 1,50 bilionu americkych
dolard (Debadatta et al. 2024). Odvétvi sportovniho obleleni, obuvi a vybaveni dominuji

Spojené staty, které jsou také jednim z hlavnich konkurent( na trhu.
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Trh se sportovnhim oblecenim
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Graf 1 — Vyvoj trhu se sportovnim oble¢enim 2024 — 2032, vlastni zpracovani, zdroj: (Debadatta et al. 2024)

Odvétvi sportovniho zbozi se v soucasném ekonomickém prostredi ukdzalo jako silné a
expandujici odvétvi. Tvari v tvar obecnéjsi ekonomické nejistoté, kterd zahrnuje zménu
nakupnich zvyklosti spotfebiteld a nestabilni mezinarodni trhy, se odvétvi sportovniho
zboZzi ukdzalo jako pozoruhodné flexibilni. Tuto prizplsobivost lze c¢astec¢né pficist
rostoucimu ddrazu na fitness a zdravi po celém svété, ktery zvysil vybér pro zdkazniky a
vytvofil nové trzni mezery. Vliv tohoto odvétvi na zaméstnanost, kterd saha od vyroby a
prepravy az po maloobchod, dale podtrhuje jeho vyznam. Kromé toho md zasadni
vyznam pro rozvoj sportu a télesného cviceni a podporuje globdlni cile v oblasti
verejného zdravi. Kromé primych financnich prispévkd ma prdmysl sportovnich potreb
vyznamny ekonomicky dopad na programy rozvoje komunit a udrzitelnosti Zivotniho

prostiedi uvnitf odvétvi (Sport England [b.r.]).

4.1 Velikost a riist trhu se sportovnim obleéenim

Srlstem trzeb o6 % vroce 2023 oproti 2% v roce 2021 prokdazal trh se sportovnim zbozim
odolnost tvafri v tvaf mnoha nepfiznivym podminkdm. V rlstu odvétvi byly patrné
regionalni rozdily, pficemz zdpadni Evropa vykazala 8% nar(st, coZ predstavuje solidnf
navrat po 3% poklesu v predchozim roce. Po poklesu 0 4 % v roce 2022 zaznamenal trh v
Asii a Tichomorti narGst prijmd o 11 %. V roce 2022 Cinil rlst severoamerickych podnikd 2,1
%. V regionu s nejvétsim rlstem, Latinské Americe, doslo k narCistu o 22 % po rdstu o 20

% v pfedchozim roce (Becker et al. 2024).

48



Jak uz je ukdzano v grafu 1, tak celosvétovy prodej sportovniho zbozi se v roce 2023
odhaduje na 721,9 miliardy dolard a do roku 2032 se oclekava narlst na 1,50 bilionu
dolard, pricemz slozend ro¢ni mira rdstu v letech 2024 az 2032 dosédhne 8,5 %. Podle
dalsiho odhadu by mél trh od roku 2023 do roku 2030 rdst sloZzenou ro¢ni mirou rlstu ve
vy$i 11,96 % a dosdhnout hodnoty 1149,05 miliardy dolarG (Verified Market Research
2024). Za o¢ekavanou expanzi je zodpovédnéa rada proménnych, jako je zdokonalovani
designu vyrobk(, novy vyvoj materialQ a rostouci zaclenéni technologii do sportovnich
vyrobk{. Tento rlst je obzvlasté pozoruhodny v oblastech, jako je Severni Amerika, kterd
je i nadale jednim z nejvétsich a nejrozmanitéjsich trhi se sportovnim zbozim, kde
existuje dlouhd tradice sportovnich aktivit a znacna Uroven disponibilnich prijmad

(Persistence Research Market 2023).

Velikost trhu se sportovni obleCenim v roce 2020
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Graf 2 - Velikost trhu se sportovnim oblecenim v roce 2020, vlastni zpracovani, zdroj: (Sporting Goods Intelligence 2021)

Velikost trhu se sportovnim oblecenim v rdznych zemich v roce 2020 je znadzornéna v
grafu 2. S velikosti trhu témér 140 miliard eur v grafu dominuji USA, coz poukazuje na
jejich po&etnou spotfebitelskou z&kladnu a zakofenénou sportovni kulturu. Cina s trznf
velikosti 55 miliard eur je zemi, kterd je reprezentativni jak svou obrovskou populaci, tak
rostoucim zajmem o sport a zdravy zivotni styl. DalSimi dvéma zemémi jsou Némecko a
Japonsko, jejichz trhy maji hodnotu okolo 20 miliard eur, coz naznaduje zdravé a
expandujici trhy. Francie s trhem v hodnoté 15,5 miliard eur je na cele dalsi skupiny
evropskych zemi, coz naznacuje silny, ale skromnéjsi trh se sportovnim zbozim ve
srovnani s obrovskymi asijskymi a severoamerickymi trhy (Sporting Goods Intelligence
2021).
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Technologicky vyvoj v tomto odvétvi a rostouci povédomi verejnosti o sportu, fitness a
zdravi maji velky vliv na expanzi trhu se sportovnim zbozim. Sport, ktery je dostupny,
nendrony na Udrzbu a poskytuje socidlni kontakt, je stdle populdrnéjsi, protoze myslenky
zdravi a wellness ziskdvaji na popularité (Becker et al. 2023). Trend v Ucasti na sportu
smérem k vétsi inkluzivité a mensimu ddrazu na vykon je hlavnim faktorem, ktery
podporuje trh se sportovnimi vyrobky. Soucasné rist elektronického obchodovani a
technologické inovace, vcetné nositelnosti, senzor(, lepsich ochrannych pomdcek,
virtudinireality a streamovacich sluzeb, zlepsSuji zapojeni spotrebitell do sportu a fitness.
Rozsifenim dosahu trhu prostrfednictvim digitdlniho marketingu tyto technologie nejen
zlepsSuji uzivatelsky zazitek a vykon, ale také zvysuji dostupnost sportovniho zboZi pro
Sirsi okruh spotrebiteld. Kromé toho se predpoklddd, Zze dlraz prlimyslu sportovnich
potfeb na udrzitelnost a ekologické vyrobky bude dale podnécovat expanzi trhu, coz
odrazi globalni posun smérem ke zdravotnimu uvédoméni a vyuzivani novych vyrobk{

(Persistence Research Market 2023).

Druh zakoupeného zbhozZivroce 2021 v USA
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Graf 3 - Druh zakoupeného zboZi v USA za rok 2021, vlastni zpracovani, zdroj: (Statista 2022)

Udaje v grafu pochdzeji ze spotfebitelského prdzkumu spole¢nosti Statista, ktery byl
proveden v USA koncem zari 2021. Ukazuje, jak se spotrebitelé chovali pri ndkupech v
oblasti sportovniho zbozi v prlbéhu jednoho roku pred prdzkumem. Nejvice
respondentl uvedlo, Ze si koupili sportovni obuv, tim paddem sportovni obuv byla
nejpofizoovangjsi sportovnizbozi. Tésné na druhém misté se umistilo sportovni obleceni,
které si koupilo 48 % respondentl studie. Na tfetim misté se umistilo sportovni vybavenf
s 32% podilem ndkupd. Vyrobky zarazené do kategorie "ostatni" zakoupilo 6 % Ucastnikd,
coz naznacuje pestry sortiment zbozi, ktery se vymyka béznému zarazeni. Pozoruhodné
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je, ze podil 20 % respondentld mél odpoveéd, Ze si v uvedeném ¢asovém obdobi nekoupilo
zadné sportovni vyrobky. Vékové rozpéti zkoumané populace, které Cinilo 16 az 50 let,
naznacuje Sirokou Skalu pozadavk( a preferenci spotiebitell v oblasti sportovniho zboz{

(Statista 2022).

4.2 Dynamika trhu se sportovnim oblec¢enim

Rostouci celosvétovy zdjem o fitness a zdravy Zivotni styl je hlavni hnaci silou trhu se
sportovnim zbozim. ZvySeny zdjem o zdravi, zejména po pandemii, vedl ke znatelnému
narlstu poctu lidi provozujicich individuaini a tymové sporty. Vyznamnou roli v rlstu trhu
hraji také vliddni programy v mnoha zemich, které podporuji sport jako soucast zdravého
zivotniho stylu. Tyto projekty ¢asto zahrnuji financovani sportovnich zafizeni, kampané v
oblasti vefejného zdravi a snahy na Skolach, které podporuji sportovani mladeze. Podle
nedavné analyzy spole¢nosti McKinsey tyto proménné zvysuji spotrebitelskou zdkladnu
a cetnost ndkupd sportovniho vybaveni a obledeni, coZ podporuje expanzi trhu se

sportovnim zbozim (Becker et al. 2024).

Trh se sportovnim zbozZzim mé rfadu prekdzek, které by mohly zabranit jeho rlstu i pfi
silnych rlstovych faktorech. Vykyvy v cendch surovin, jako je bavina, guma a syntetické
tkaniny, maji velky vliv na cenové strategie odvétvi a vyrobni naklady. Tyto vykyvy ¢asto
zhorsuje globalni charakter dodavatelskych siti, které jsou ovliviiovdny obchodnimi
dohodami a geopolitickymi nepokoji. Rozsifend dostupnost padélaného zbozi je
zdvaznym problémem, ktery kromé vydélkd poskozuje i povést skutecnych firem. Tento
problém se vyskytuje zejména v oblastech s volnéjsi regula¢ni kontrolou, coz
mezindrodnim podnikiim ztéZuje udrzeni podilu na trhu a dGvéry zakaznikd (Becker et al.
2024)

Bavina 1kg 16.04.2024
42.91 CZK 7.18% 19.04.2021
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Graf 4 - Vyvoj ceny baviny, zdroj: (Kurzy.cz 2024)
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Ceny baviny v poslednich tfech letech kolisaly z fady ddvod(, jako jsou zmény v nabidce
a poptavce, obchodni regulace a celkové hospodarské podminky. Napfiklad preruseni
dodavatelského retézce a pokles poptadvky ze strany textilnfho préimyslu zpGsobila
epidemie COVID-19, kterd zpocatku snizila ceny baviny. Jakmile se vSak svétova
ekonomika zacala zlepSovat a poptdvka rostla, ceny zacaly opét stoupat. Velky vliv na
ceny maji také udéalosti souvisejici s pocasim, jako jsou zéplavy nebo sucha v ddlezitych
regionech produkujicich bavinu, jako jsou Cina, Indie a USA. Svétovy trh s bavinou mohou

ovlivnit také cla a obchodni spory (Trading Economics [b.r.]).

Navzdory témto prekdzkdm existuje v odvétvi sportovnich potfeb spousta Sanci. Osloveni
zdkaznikd je diky rozvoji elektronického obchodu snazsi, zejména pro ty, ktefi se
nachdzeji v nedostatecné obsluhovanych nebo geograficky rozptylenych oblastech. Vétsi
distribucni sit a pfimé zapojeni spotrebiteld umoznuji online prodejni platformy, které
rovnéz umoznuji pfizplsobeni produktl a cileny marketing. Zejména personalizace se
stala hlavnim spotrebitelskym trendem, kdy spotiebitelé pozaduji zbozi, které je
pfizplUsobeno jejich jedineénym pozadavkdm a vkusu. Pfikladem takovych vyrobk{ jsou
cvicebni pomCcky a obleceni na miru, které jim dokonale vyhovuje. Rostouci preference
zdkaznikd pro vysoce kvalitni vyrobky s dlouhou Zzivotnosti a trend personalizace

predstavuji rozsahlé pfilezitosti pro expanzi trhu a inovace (Business Wire 2014).

4.3 Konkurencni prostredi v odvétvi sportovniho zbozi

Nékolik velkych spole¢nosti, v€etné verejné obchodovanych spolecnosti Nike, adidas a
Puma, ma silné celosvétové zastoupeni a dominuji odvétvi sportovniho zbozi. Tyto
podniky jsou v Cele odvétvi nejen z hlediska prijmd z prodeje, ale také z hlediska inovaci
a reputace (Prakash [b.r]). Nike je stale nejvétsi diky své rozsdhlé produktové fadé a
silnému mezindrodnimu distribu¢nimu systému. Puma zvysuje sv(j podil na trhu tim, Ze
se cilené soustredi na sportovni vyrobky zamérené na vykon a mdédu, zatimco adidas je
na druhém misté diky své sile v kategoriich vykonnostniho sportu i sportovniho Zivotniho
stylu. Celkovou dynamiku globdlniho trhu se sportovnim zbozim vyrazné ovliviuji jejich
kombinované strategie, pfitomnost na trhu a kapitdl zna¢ky (Hexagon Capital Alliance
2024).
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Trzby nejvétsich vyrobcl sportovniho obleceni v roce 2023

Nike:, 11 .| 51 542
Adidas AG I 23 096
PUMA SE s ° 331
Lululemon Athletica Inc. S O 136
UnderArmour,Inc. e 5864
DeckersOQutdoor Corporation msssm 3905
Asics mm—m 3814
LiNing Company msmm 3780
Columbia Sportswear Company mssssm 3597
GildanActivewear mmmmm 3133
FILA Holdings Corporation mssm 3077
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Graf 5 - Trzby nejvétsich vyrobcl sportovniho obleceni v roce 2023, vlastni zpracovani, zdroj: (hexagon Capital Alliance

2024)

Odvétvi sportovniho obleleni, obuvi a vybaveni dominuji Spojené staty, které jsou také
jednim z hlavnich hrac¢d na trhu. Celosvétovy sportovni sektor se sklada z rady vzajemné
se doplnujicich trh{, které mohou spolec¢né vyznamné ovlivnit svétovou ekonomiku. V
roce 2023 vygenerovalo odvétvi sportovniho zbozi celosvétoveé trzby ve vysi vice nez 160
miliard USD (Statista Research Department 2024). Na celosvétovém trhu se sportovnim
zbozim maji spolecnosti Nike, adidas a Puma spolecné znaény podil na trhu, pricemz Nike
je obvykle na prvnim misté. Rozlozeni trzniho podilu se lisi podle kategorie vyrobkd a
zemeépisné oblasti. Napriklad spolec¢nost adidas ma znacny vliv v Evropé a Asii, ale Nike
je silnéjsi v Severni Americe. Pfestoze je mensi nez prvni dvé spolednosti, spole¢nost
Puma aktivné zvysuje svidj podil na trhu prostfednictvim sponzorskych smluv a

strategickych alianci (Business Wire 2014).

Celosvétoveé trzby spolecnosti adidas, Nike a Puma v letech 2006 az 2022
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Graf 6 - Tizby spolecnosti adidas, Nike a Puma v letech 2006 - 2022, vlastni zpracovani, zdroj: (Statista 2023)
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Graf 6 ukazuje vyvoj Cistych trzeb znacek Adidas, Nike a Puma v letech 2006 az 2022.
Spole¢nost Nike ma jednoznacné rostouci tendenci, po celou dobu se drzi v Cele a
dosahuje vrcholu tésné nad 40 miliardam eur, pricemz rlst spolecnosti Adidas je
konzistentni, po roce 2015 je patrny vzestup a v roce 2022 skondily trzby na hodnoté 25
miliard eur. Puma sice roste pomaleji, ale stale roste a dosdhla vrcholu kolem 6 miliard. O
vetsSim trznim podilu znacky Nike svéddi rozdil mezi ni a ostatnimi dvéma znackami. V

prabé&hu ¢asu vdak véechny tri znacky vykazuji vytrvalost a expanzi (Statista 2023).

Tyto podniky vyuZzivaji inovace produktd, fize a akvizice a programy digitalni
transformace jako konkurendéni strategie. Spolec¢nost Nike pravidelné vyuziva
nejmodernéjsi technologie k vytvareni produktl, které oslovuji technicky zdatné
zakazniky, jako jsou napfiklad samosnérovaci tenisky a aplikace pro sledovani vykonu.
Spolec¢nost adidas upfednostiiuje udrzitelnost a v rdmci svych cild v oblasti produktovych
inovaci zavadi programy na zvyseni poctu bot vyrobenych z recyklovanych materiald. Oba
podniky zvaZzuji rozvoj svych digitalnich ekosystémd s cilem zlepsit metody prfimého
prodeje spotrebiteldm. DalSim dUlezitym faktorem jsou flUze a akvizice, kdy vétsi
spolecnosti kupuji mensiznacky s cilem expandovat na nové trny nebo diverzifikovat svij
sortiment. Cilem t&chto taktik je kromé ziskani a rozsifeni podilu na trhu ovlivnit
preference zdkaznikd a dynamiku konkurence v oblasti sportovniho zbozi (Becker et al.
2023).

4.4 Pohled spotiebitelii na trh se sportovnim obleéenim

Znalost demografickych Gdajl o spotrfebitelich na trhu se sportovnim zbozim je nezbytna
pro pfizplsobeni propagacnich taktik a nabidky zboZi. Zdkaznickd zakladna je Siroka a
tvoff ji lidé rGzného véku, pohlavi a socioekonomického pdvodu. Vzhledem k vyznamné
Gcasti na sportovnich a fitness aktivitdch na trhu dominuji mladsi demografické skupiny
— zejména milenidlové a generace Z. Na trhu doslo k posunu smérem k zastoupeni zen,
coz vedlo podniky k rozsifeni nabidky proddvaného ddmského sportovniho obleceni a
vybaveni. Chovani spotiebitell je také vyrazné ovlivnéno vysi pfijmu, pricemz skupiny s

vy$$imi pfijmy C¢ast&ji nakupuji drahé a Spic¢kové sportovni vyrobky (Becker et al. 2024).

V odvétvi sportovniho zboZzi je patrny posun ve vkusu spotrebiteld smérem k
individualizovanym a technologicky vyspélym vyrobk{im. BéZzecké boty na miru a chytré
fitness vybaveni, které méri vykonnostni ukazatele, jsou pfiklady vyrobk(l, které kupujici
stale vice pritahuji, protoze jsou pfizplsobeny jejich individudinim fitness cilim a

54



zdravotnim pozadavklm. Dalsim dUlezitym hlediskem je ekologickd udrzitelnost,
protoze stéle vice zdkaznikd si vybird ekologicky Setrné zbozi. Trendy ve spotiebitelském
chovani naznacuji, ze kupujici dbkladné zkoumaji vyrobky na internetu a fidi se
hodnocenim a recenzemi. Trend smérfujici k elektronickému obchodovani byl posilen
snadnym nakupem online a dostupnosti komplexnich informaci o vyrobcich a jejich

porovnavani (Chiu et al. 2018).

Jelikoz socidlni média davaji podnikim moznost vytvaret hodnoty prostfednictvim
spojeni, tymové prace a sdileni obsahu na rliznych platforméch a v rGznych aplikacich,
nabyvaji pro podniky stdle vétsiho vyznamu. Chovani spotrebiteld se v dUsledku
influencer marketingu vyrazné zménilo. Dnesni zdkaznici se vice zajimaji o rady a reainé
zkusenosti nez o otevieny marketing. Podle metaanalyzy empirického vyzkumu vlivu
vlastnosti influencer( na socidlnich sitich na angazovanost spotfebitell a jejich ndkupnf
zdmér maji tyto vlastnosti stfedni az vysokou souvislost se zapojenim zdkaznik( a
nakupnim zamérem. Ze vSech vlastnosti zkoumanych v tomto Setfeni méla nejsilnéjsi
korelaci se zapojenim spotiebiteld zabavna hodnota influencerd socidlnich médii (Ao et
al. 2023).

Na rozdil od tradi¢nich kamennych obchod( se s nastupem internetového nakupovani a
digitadlnich trzist vyrazné zménilo maloobchodni prostrfedi v oblasti sportovniho zbozi.
Internetovi prodejci nabizeji Sirsi vybér zboZzi a snadné nakupovani z domova, jehoz
obliba vzrostla poté, co epidemie COVID-19 zpUsobila globalni zménu chovani
spotrebitell. Presto podle prlzkumu 66 % spotrebitell radéji nakupuje v kamennych
obchodech. Ve srovnani s dopliky (64 %) je tato preference vy$si v kategoriich oblecen(
(70 %) a obuvi (76 %). Rast trzeb v internetovém maloobchodé byl niz&i nez v kamennych
obchodech, rostl 0 0,4 % ro¢né, a to i pres expanzi tohoto odvétvi (Digital Commerce 360
[b.r.]). Fyzické obchody nabizeji vyhodu okamzité dostupnosti vyrobkl a také moZnost si
véci pred ndkupem fyzicky prohlédnout a vyzkouSet. Prfesto tento trend naznacuje
vyrazny posun v chovani zakaznikd smérem k digitdInim kanaldm, a to predevsim kvQli
pohodlinému porovnavani cen, ¢teni recenzi a pfistupu k vétSimu vybéru specidlnich
nabidek a slev. Analyza spole¢nosti McKinsey tvrdi, ze presun nékupnich zvyklosti
spotrebitell k online kanaldm je dlouhodoby, pficemZ mnoho zdkaznikd uvadi, Ze u
online kanald zdstanou i po skonceni pandemie kvdli lepsimu digitdinimu zazitku, ktery

poskytuji (Becker et al. 2024).
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4.5 Trh se sportovnim zbozim podile regionti

Klicovymi oblastmi svétového trhu se sportovnim zbozim jsou Severni Amerika, Evropa,
Asie a Tichomofi, Jizni Amerika a Blizky vychod a Afrika. Tomuto odvétvi dominuji Spojené
staty, kde trzby obchodl se sportovnim zbozZim dosahly v roce 2021 pfiblizné 64,5
miliardy dolarG (Tighe 2023). Severni Amerika ma silnou sportovni kulturu a znacnou
kupni silu spotrebiteld, coZ z ni ¢ini jeden z nejvétsich trhd. Evropa nezlstdva pozadu a
mUze se pochlubit rozmanitym trhem, ktery se vyznacuje silnym pfiklonem k fotbalu a
outdoorovému sportovnimu vybaveni. Asijsko-pacifickd oblast je prosluld rychlym
rozvojem trhu, ktery je pohanén narlstem pfijmQ stfednf tfidy a povédomim o zdravi
(Becker et al. 2024). Celosvétovy trh se sportovnim vybavenim doséhl v roce 2023 trzeb
pres 160 miliard dolard. Prijmy prdmyslu v asijsko-pacifickém regionu se po 4% poklesu
v roce 2022 zvysSily 0 11 %. S rdstem o 22 % po rlstu o 20 % v predchozim roce byla

nejvykonnd&jsi Latinskd Amerika (Statista Research Department 2024).

Maloobchodni trzby na svétovém trhu se sportovnim oblecenim v letech 2007 - 2027
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Graf 7 - Maloobchodni trzby na svétovém trhu se sportovnim oblecenim v letech 2007 - 2027, vlastni zpracovani, zdroj:

(Becker et al. 2024)

Hlavnisportovniligy a silny systém vysokosSkolskych atletickych soutéziv Severni Americe
jsou hnaci silou trhu a podporuji poptavku po Siroké Skdle sportovnich potreb.
Problémem vsak je, Ze nasyceni trhu a tvrda rivalita nuti firmy k neustalym inovacim. Trh

v Evropé je podporovan sirokou vlddni podporou sportu a ddrazem na udrzitelnost, ale
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také se potyka s prekdzkami, véetné rozdild v narodnich predpisech, které mohou ztizit
distribu¢ni a marketingové plany. Rostouci urbanizace a internetové pripojeni jsou
hlavnimi faktory, které stoji za zvySenym pristupem ke sportovnimu zboZi v Asii a

Tichomori, ale prekazky vcéetné Siroké Skaly preferenci zadkaznikd a roztristénych trhi

ztéZuji vstup do odvétvi a jeho rozvoj (Persistence Research Market 2023).

4.6 Vyhled do budoucna na trhu se sportovnim oblec¢enim

V této kritické situaci se odvétvi sportovnich potreb potyka s pfilezitostmi i obtizemi pro
dlouhodoby rlst. Stale vice lidi si vybira sporty, které jsou vice spolecenské, snadnéji se
je naudi a vyzaduji mensi nasazeni. Vykonnost jiz nenf tak zdsadni jako Gcast jako hnaci
motor. Inovace jsou nicméné mozné s ohledem na omezeni udrzitelnosti a sportovnich
ekosystémd. Kromé toho se vtomto odvétvi projevuje trend k vétsi polarizaci, kdy nékteré
podniky vyrazné prevysuji jiné. Od roku 2017 vice nez tfetina spole¢nosti vyradbé&jicich
sportovni zbozi zvysila své trzby a rozsifila své zisky, ¢imz se vytvofila elitni skupina
Uspésnych podnikd, které bézné prekondvaji celkovy trh. Trh se sportovnim zbozim se
potykd s dobfe zndmymi prekdzkami, jako je oslabeni ddvéry spotiebitelld v dlsledku

regionalnich vélek, pokracujici inflace a hospodarsky situace (Becker et al. 2023).

V odvétvi sportovniho zboZi se ekologicnost a udrzitelnost rychle stdvaji velkymi trendy.
Rostouci pozadavky zdkaznikl na vyrobky vyrdbéné udrzitelnymi metodami a z
udrzitelnych zdrojl jsou odrazem Ssirsiho hnuti spolecnosti smérem k ekologickému
uvédomeéni. Zarfazenim recyklovanych materidll do svych vyrobnich fad a zdvazkem
snizit uhlikovou stopu uréuji podniky jako adidas a Nike standard. Pfedpoklddé se, Ze tato
tendence ovlivni prdmyslové predpisy i preference zakaznik(, coZz mize vést k pfisnéjsim
environmentalnim kritériim pro vyrobni operace (Becker et al. 2024). V budoucnu se
budou muset Ulastnici trhu vyporddat s fadou obtizi, jako je orientace v rychle se
vyvijejicim technickém prostredi a ménici se globalni ekonomicka situace. Maloobchod a
platformy pro zapojeni spotrebitell prochazeji digitdini revoluci, coZ je vyzva i prileZitost
pro podniky, které si cht&ji udrzet relevanci na trhu, ktery stdle vice ovladaji digitalni
domorodeci. Protoze se navic jedna o celosvétovy trh, musi podniky zvlddat organizacni a
logistické problémy spojené s globdlnim obchodem a vyrobou. Tyto potize vsak také
nabizeji Sance na expanzi, zejména pro podniky, které dokazi dobfe vyuzit technologie
ke zlepSeni zkuSenosti spotiebiteld a optimalizaci dodavatelskych fetézcl (Persistence
Research Market 2023). Podniky maji stdle problémy se zdsobami, predevsim s
nadmeérnymizdsobami, protoze olekdvand poptdvka se nenaplnila. V roce 2023 vsak toto
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odvétvi opét ukazalo, jak dokdze byt odolné, a to diky 6% rlstu trzeb (oproti 2% rlstu v

roce 2022) a lepsim vysledkdm ve véech regionech (Becker et al. 2023).

V pfistich péti aZz deseti letech se podle odhadCl analytikd trhu bude celosvétovy trh se
sportovnim zbozim rozgifovat sloZzenou ro¢ni mirou rdstu (CAGR) pfiblizné o 7 %. Hlavnimi
tahouny této expanze budou celosvétovy rlst stfedni tfidy, zejména v rozvijejicich se
zemich, rozvoj sportovnich technologii a rostouci povédomi spotrebiteld o zdravi.
Vzhledem k obrovskému poctu obyvatel a rostouci ekonomické Urovni se predpoklads,
7e zejména asijsko-pacifickd oblast zaZije obrovsky rlst. Odekava se, Zze konkurencni
prostfedi bude stale intenzivnéjsi s tim, jak budou trhy zralejsi a budou na né vstupovat
nové firmy, pricemz rozhodujicimi faktory Uspéchu se stanou inovace a strategické

aliance (Becker et al. 2024).

4.7 Shrnuti

Tato analyza trhu se sportovnim oblecenim nabizi rozsdhlé porozuméni dynamice,
trenddm a pokroku v oblasti sportovniho obleceni. Zabyvad se hlavnimi pric¢inami
ovliviujicimi poptavku po sportovnim obleceni a zdUraznuje ddlezité prvky vietné
hlavnich pfilezitosti a omezeni, které toto odvétvi formuji. Podle vyzkumu konkurencniho
prostfedi dominuji trhu velké firmy jako Nike, adidas a Puma, které jsou hnaci silou inovaci
a rozvoje trhu. Strategie a marketingové taktiky spolecnosti jsou ovliviiovdny rostoucim
zdjmem o technologicky vyspélé a udrzitelné vyradbéné vyrobky, jak dokladdad analyza
chovani a preferenci spotrebiteld. Zjisténi o soucasném stavu a predpokladaného rlstu v
tomto odvétvi ukazuje, jak je trh odolny vici zméndm v ekonomice a jak rostouci dliraz
na fitness a zdravi podporuje inovace a rdst. Ocekava se, Ze zvysSeny zdjem o sport a
snadnéjsi pristup ke sportovnimu zbozi podpofi rlst trhu, pficemz celosvétovy trh by mél
do roku 2032 dosdhnout 1,50 bilionu americkych dolard. Vzhledem k tomuto vyvoji Ize
prfedpoklddat, ze odvétvi sportovnich potfeb zlstane vyznamnou silou svétové

ekonomiky a poskytne obrovsky potencidl pro expanzi a inovace.
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5 Aplikace fundamentalni analyzy na

vybrané akciové tituly

Tato kapitola se zabyvad redlnym pouzitim fundamentdlni analyzy vybranych akciich
sportovniho prdmyslu. Vybranymi a analyzovanymi spole¢nostmi jsou nejveétsi
producenti sportovniho zboZi na svété — Nike, adidas a Puma. Tyto podniky byly vybrany
kvQli jejich vyznamnému vlivu a pfitomnosti v mezindrodnim odvétvi sportovniho
obleceni. Vzhledem k jejich odlisné finan¢ni vykonnosti, konkurenénim strategiim a
obchodnim modellim je kazda spolecnost zajimavym materidlem pro fundamentaini
zkoumani. V rdmci tohoto zkoumani budou prozkoumany financni vykazy kazdé
spolecnosti, véetné vykaz( zisku a ztraty, rozvah a vykaz0 penéznich tokd za obdobi let
2019 - 2023. Zohledni se také vyvoj v odvétvi, celkové financni zdravi spolelnosti a
obecnéjsi trzni a ekonomické Udaje. Cilem této analyzy je objasnit moznou ziskovost a
financni udrzitelnost investic do téchto masivnich spolecnosti vyrabé&jicich sportovni
obleleni. Diky této kapitole bychom méli byt na konci kapitoly schopni dobfe porozumét
hodnotové nabidce téchto akcii a byt schopni urcit, zda je trzni cena akcie nadhodnocend

¢i podhodnocené.

5.1 Nike Inc

5.1.1 Predstaveni spolecnosti

Nike je celosvétovd spole¢nost se sidlem v Beavertonu ve staté Oregon v USA. Vedle toho,
Ze je vyznamnym vyrobcem sportovniho vybaveni, je nejvétSim svétovym prodejcem
sportovni obuvi a obleceni. Phil Knight a Bill Bowerman spole&né zaloZili spolecnost 25.
ledna 1964. Spolelnost Nike distribuuje své zbozi pod znackou Nike a také
prostfednictvim svych dcefinych spolecnosti Air Jordan a Converse a znacek Nike Golf,
Nike Pro, Nike+, Nike Blazers, Air Force 1, Nike Dunk, Air Max a Nike Skateboarding (Nike,
Inc [b.r.]).
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Tabulka 1 - Zakladni informace o spolecnosti Nike, vlastni zpracovani, zdroj (Nike Inc [b.r.])

Nazev spolecnosti Nike, Inc.

Datum zalozeni 25.ledna 1964

Zakladatelé Bill Bowerman a Phil Knight

Sidlo Beaverton, Oregon, USA

CEO John Danahoe

Pocet zaméstnanc 83700, tdaj k31.5.2023

Produkty Sportovni obuv a obleCeni, sportovni vybaveni
PFijmy (2023) 51,2 miliardy dolar(

Trzni kapitalizace (k 13. dubnu 2024) 138,86 miliardy dolar(

Burza NYSE

ISIN US6541061031

Ticker symbol NKE p

Co se tykd vlastnické struktury spolecnosti, tak vétsinu tvofi instituciondlni investori, ktefi
drzi pfiblizné 64,82 % akcii. Pfiblizné 1,40 % spolecnosti Nike vlastni osoby s dldvérnymi
informacemi, mezi néz patfi vedouci pracovnici a ¢lenové predstavenstva. Zbyvajicich
33,78 % akcii drzi individuaIni investori. Spoluzakladatel spole¢nosti Nike Philip Knight je
nejvétsim individudlnim akcionafem s pfiblizné 8,34 milionu akcii, coz predstavuje 0,55 %
podniku. Druhym nejvétSim akciondfem mezi institucionalnimi investory je spolecnost
The Vanguard Group, Inc. S 6,6 % kmenovych akcii. Spole¢nost BlackRock, Inc, kterd viastni

zhruba 6,0 % akcii spole¢nosti Nike, za ni pfilis nezaostava (Nike, Inc 2024).

5.1.2 Firemni analyza spolecnosti

Nyni prejdeme k podrobnéjsimu vysvétleni soucasné situace spolecnosti a proménnych,
které ovliviiovaly a budou ovliviiovat cenu akcii. Z tohoto pohledu ndm pom(zZe PESTLE

analyza.

POLITICKE FAKTORY

Spolecnost Nike pdsobi v mnoha zemich a musi zvladat rdzné politickd prostredi. Na
c¢innost spolecnosti Nike maji velky vliv obchodni omezeni, cla, vladni politika a politickd
stabilita. Napfiklad vyrobni ndklady a maloobchodni ceny spole¢nosti Nike mohou byt

ovlivn&ny obchodnimi spory mezi Spojenymi staty a Cinou.

EKONOMICKE FAKTORY
Cinnost spolenosti Nike m{Ze byt ovlivnéna celosvétovymi ekonomickymi podminkami.

Poptadvku a kupni silu mohou ovlivnit proménné vcéetné inflace, rdstu ekonomiky a
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sménnych kurz(. Napriklad vydaje na sportovni obleceni byly ovlivnény ekonomickym

dopadem COVID-19, coz zpUsobilo zmény v chovani spotiebitelJ.

SOCIOKULTURNI FAKTORY

Sirok& $kala lidi se zajima o vyrobky Nike. Trh s vyrobky Nike véak m{Ze byt ovlivnén
meénicim se vkusem spotrebiteld, rostoucim povédomim o zdravi a kulturnimi trendy. Na
marketing a vyvoj vyrobk({ spolecnosti Nike ma vliv rostouci poptévka spotrebitell po
etickych a udrzitelnych vyrobcich. Spole¢nost Nike aktivné vyuziva silného vlivu, ktery ma
podpora celebrit a image znacky na preference spotrebiteld, a spolupracuje se znamymi

znackami.

TECHNOLOGICKE FAKTORY

Spolecnost Nike soustavné investuje do technologii a inovaci, aby vyvinula nové zbozi a
zlepsila zkuSenosti spotrebiteld. Spolecnost Nike napfiklad v roce 2024 predstavila
tenisky Air Max DN. Spolec¢nost Nike musi neustdle zdokonalovat své digitdIni
marketingové taktiky a online platformy, aby udrzela krok s rdstem elektronického
obchodu. Spole¢nost Nike vyuzivd umélou inteligenci (Al) a velkd data k analyze chovani
zdkaznik( a pfizplsobeni marketingu, cozZ je pro jeji prodejni pristup zdsadni (Osipov
2023).

LEGISLATIVNI FAKTORY

V zemich, kde Nike podnikd, podléhd radé zadkonU a pravidel. Jedna se o zadkony tykajici
se prace a obchodu. Spole¢nost Nike se do znacné miry spoléhd na prdva dusevniho
vlastnictvi, protoze jeji obchodni postupy jsou ovlivhény predpisy o ochrannych
znamkach a patentech. Rizika spojend se soudnimi spory, jako jsou antimonopolni otazky

nebo pripady tykajici se smluv o podpofe, mohou ovlivnit finance a povést organizace.

ENVIRONMENTALN{ FAKTORY

Spolecnost Nike je pod tlakem, aby ve svém zboZi pouzivala udrzitelné materidly a snizila
dopad svého dodavatelského fetézce na zivotni prostredi. Vyrobni a distribuéni taktika
spolec¢nosti Nike je ovlivnéna snahou spotrebitell a regulacnich orgdnd o nizsi produkci
odpadu a uhlikové stopy. Pfirodni katastrofy mohou zpUsobit naruseni dodavatelského
fetézce a predpisy souvisejici se zmeénou klimatu mohou vyZadovat Upravu provozu nebo

nové ndklady.
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Podle analyzy PESTLE se spolecnost Nike Inc. pohybuje v ndro¢ném globdalnim prostredi.
Obchodni politika ma vyznamny politicky dopad na jeji provozni ndklady. DUlezitymi
ekonomickymi otdzkami jsou trendy ve spotfebitelskych vydajich a volatilita mén.
Poptdvku po vyrobcich ovliviiuje spolecenskd snaha o udrzitelnost a silnd zdravotni
kultura. Nike je technologickd spole¢nost, kterd si ceni inovaci a online interakce. Musf
dodrzovat fadu zdkon( a chranit dusevni vlastnictvi zaroven je spolec¢nost Nike je pod
tlakem, aby sniZila sv0j dopad na Zivotni prostfedi a pfizplsobila se predpisim

souvisejicim s klimatem.

5.1.3 Financni analyza spolecnosti

Spole¢nost Nike vykdzala za cely rok 2023 trzby ve vysi 51,2 miliardy dolard, coz
predstavuje 10% nardst oproti predchozimu roku. Pfijmy ve Ctvrtém ctvrtleti ve vysSi 12,8
miliardy USD predstavovaly 5% néarlst oproti predchozimu roku. Hruba marze ve ¢tvrtém
Ctvrtleti klesla na 43,6 %, coz predstavuje pokles o 140 bazickych bod(. Za ¢tvrté Ctvrtleti
¢inil zfedény zisk na akcii 0,66 USD (Nike, Inc 2024).

ROE

Vyvoj navratnosti vlastniho kapitdlu (ROE) spole¢nosti Nike, Inc. v letech 2019 az 2023

ukazuje cestu prizpldsobivosti a vytrvalosti na ménicim se trhu.

Vyvoj ROE spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023
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Graf 8 - Vyvoj ROE spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na zakladé dat

dostupnych z https://macrotrends.net
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Ndavratnost vliastniho kapitdlu spolecnosti Nike ve vysi 44,6 % pro rok 2019 je solidnim
méritkem financni efektivnosti spole¢nosti a ukazuje jeji schopnost vyuzivat vilastni
kapitadl akciondrd k vytvareni zisku. Tento graf zddraznuje prosperujici obdobi spolecnosti
Nike, Uspéch jejich strategickych iniciativ a dominantni postaveni na trhu. V roce 2020
doslo k vyraznému snizeni ROE na 31,5 %. Epidemie COVID-19, kterd uzavrela
maloobchodni prodejny, narusila dodavatelské linky a sniZila vydaje spotrebiteld po
celém svété, predznamenala turbulentni rok. Negativni dopady pandemie se projevily v
nizsim Cistém zisku spolecnosti Nike za toto obdobi, coZz pomaha vysvétlit snizeni ROE. V
roce 2021 vSak doslo k pozoruhodnému obratu a spole¢nost v roce 2021 prekonala ROE
z roku 2019 ve vysi 449 %. Tento pozoruhodny ndvrat naznacuje rychlou reakci
spolecnosti Nike na prekazky pandemie, moznd prostrednictvim kontroly ndakladd,
urychleného prechodu na digitdIni technologie a vyuziti online prodejnich kanald. NarQst
Cistého zisku v celém tomto casovém rdmci naznacuje odolné operace a Uspésné
strategické posuny. V roce 2022 doslo k poklesu rentability vlastniho kapitdlu na 39,6 %. |
kdyZz doslo k poklesu, presto toto Cislo vykazuje dobré vysledky, zejména ve srovnani s
normami v odvétvi. Pokles ROE mdze naznacovat ndvrat k normalu predpandemickych
Spickovych prodejd nebo indikovat strategické investice, které zatim nepfinesly finanénf
zisky. Rentabilita vlastniho kapitdlu se dale mirné snizila na 36,2 % v roce 2023. To
navdazalo na model nastaveny v predchozim roce, kdy byl faktorem niz§iho ROE pokles
Cistého zisku. Je zdsadni si uvédomit, Ze i pres tento pokles je ROE spolecnosti Nike stale
nadprdmeérné, coz ukazuje, ze spolecnost stdle dokaze vydéldvat na své kapitalové

zakladné - jen ne v tak pozoruhodné mite, jakd byla pozorovéana v roce 2021.

Tento pétilety prfehled vyvoje rentability vlastniho kapitdlu spolecnosti Nike ukazuje jeji
pevnou pozici na trhu a odolnost v tézkych ekonomickych ¢asech. Strategickd rozhodnuti
spolecnosti a vnéjsi ekonomické podminky se odrazeji ve vykyvech ROE, které vytvareji
obraz podniku, ktery je odolny v0ici trznim sildm a dokaze preckat boure a zaroven se

chopit novych Sanci.

ROA
Navratnost aktiv (ROA) spolenosti Nike v letech 2019 az 2023 je zobrazena v grafu 9 ktery
odhaluje nékteré zajimavé vzorce a rozdily ve zpUsobu, jakym podnik vyuziva sva aktiva

k vytvareni Cistého zisku.
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Vyvoj ROA spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023
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Graf 9 - Vyvoj ROA spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023, viastni zpracovani na zakladé dat

dostupnych z https://macrotrends.net

Spole¢nost Nike vykazala v roce 2019 solidni rentabilitu aktiv ve vysi 17,0 %, coz
naznacuje, ze spolecnost byla pfi generovani zisku ze svych aktiv velmi efektivni. Za
schopnost spolecnosti Nike vyuzivat své zdroje a vytvaret zdravou ziskovou marzi mQze
jak silné provozni fizeni, tak priznivé ekonomické klima. V roce 2020 se objevil zfetelny

v

obraz, kdy doslo k vyraznému poklesu ROA na 8,1 %. Hlavnimi pfic¢inami prudkého poklesu

s

jsou pravdépodobné negativni dopady pandemie COVID-19 na trzby, naruseni
dodavatelského fetézce a vySSi provozni ndklady po celém svété. Skutecnost, ze
ziskovost spolecnosti Nike poklesla navzdory nar(istu celkovych aktiv, ukazuje, jak tyto
nepriznivé okolnosti ovlivnily provozni efektivitu spole¢nosti. Ukazatel ROA vykdzal v roce
2021 pozoruhodné oziveni a vzrostl na 15,2 %. Spolec¢nost Nike se mohla z pandemie
zotavit diky strategickym zméndm ve svém dodavatelském fetézci, investicim do
digitalnich platforem a zlepSenim svych kanall pfimého prodeje spotiebitelim. Zlepseni
naznacuje, Ze spolec¢nost Nike dokazala ucinné resit nékolik problém( z predchoziho
roku, coz vedlo ke zlepsSeni vyuziti aktiv. Trend pro rok 2022 naznacuje mirny pokles ROA
na 150 %. Tato mirnd odchylka naznacuje, Ze trend oziveni, ktery byl nastartovan v
predchozim roce, se stabilizoval. Efektivita vyuziti aktiv spolecnosti zlstala relativné
vysokd, pravdépodobné v dlsledku pokracujicich dobrych prodejnich vysledk( a dalsi
optimalizace majetkové zakladny. Rentabilita aktiv se do roku 2023 snizila na 13,5 %. To
ukazuje, Ze ackoli je spole¢nost Nike stale ziskova ze svych aktiv, existuji nékteré ddvody,
proc se ROA mohla oproti predchozimu roku snizit, napfiklad vyssi naklady na aktiva nebo

pokles Cistého zisku.
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LIKVIDITA
Likvidni situaci spolecnosti a jeji schopnost hradit krdtkodobé zdvazky kratkodobymi

aktivy ukazuje ukazatel bézné likvidity za obdobi péti let

Vyvoj bézné likvidity spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023
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Graf 10 - Vyvoj beZné likvidity spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na

zakladé dat dostupnych z https://macrotrends.net

Spole¢nost Nike vykazovala v roce 2019 silnou likvidni pozici, jak je patrné z ukazatele
bézné likvidity ve vysi 2,10. Podle tohoto ukazatele pfipadd na kazdy 1 USD kratkodobych
zdvazk( spolecnosti Nike 2,70 USD obéZnych aktiv, coZ svédc&i o dostatecné zachranné siti
pro splaceni kradtkodobych zavazk{. V roce 2020 doslo ke zlepseni pomeéru bézné likvidity
na hodnotu 2,48. Tato vyssi likvidita byla dlsledkem néardstu obéZnych aktiv oproti
mensimu nardstu kratkodobych zavazk(l. To lze povazZovat za moudré opatfeni na
ochranu pred financni nejistotou, kterd mohla vzniknout na zac¢atku pandemie COVID-19.
V roce 2021 se soucasny pomer jesté zlepsil a dosahl hodnoty 3,03. Tento vyrazny nar0st
mdze byt dlsledkem trvale opatrného pfistupu k fizenf likvidity v nepredvidatelnych
dobach, mozna s cilem drzet vétsi hotovostni rezervy nebo aktiva s rychlejsi dobou
obratu, aby byly pripraveny na pfipadné budouci poruchy zplsobené pandemiemi. V roce
2022 dosahl tento ukazatel nejvyssi hodnoty 3,76, coz naznacuje, Ze spole¢nost Nike
mohla mit zna¢né mnozstvi likvidnich aktiv v pomeéru ke svym kratkodobym zavazkdm.
Prestoze vySsi ukazatel obéznych aktiv je obvykle dobrou zpravou, pfilis vysoky ukazatel
mdze také naznacovat, ze spolecnost nevyuzivd sva stavajici aktiva na maximum nebo
nevyclefiuje dalsi penize na expanzi. V roce 2023 klesl na aktudlni pomér 2,72. Tento

pokles, ackoli stdle vykazuje dobrou likvidni pozici, mdze naznacovat, ze spolecnost Nike
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zacala agresivnéji alokovat ¢ast svych likvidnich aktiv do moZnosti rlstu nebo Ze doslo k
urditému splaceni kratkodobych zavazkd. V pribéhu téchto let si spole¢nost Nike obecné
udrzovala ukazatel bézné likvidity nad hodnotou 1, coz svéddi jak o silné likvidni pozici,
tak o schopnosti splacet krdtkodobé zavazky. Vykyvy poméru jsou odrazem meénicich se
trznich podminek a provoznich taktik, které organizace pouziva. Pro investory, kteff se
obédvaji o financni stabilitu spolecnosti, Nike obezretné ridi svou likviditu, coZz dokazuje

trvale silny ukazatel bézné likvidity v poslednich letech.

OBRAT CELKOVYCH AKTIV
Schopnost podniku vytvaret trzby ze svych aktiv se méfi ukazatelem obratu celkovych
aktiv, ktery rovnéz slouzi jako U&inny ukazatel toho, jak dobre podnik vyuziva svéd aktiva k

vytvareni prijma.

Celkovy obrat aktiv spole¢nosti Nike v roce 2019 ¢inil 1,65, coz znamen4d, ze na kazdy dolar
investovany do aktiv dosdhla spole¢nost obratu 1,65 dolaru. To je skvély vykon, ktery
poukazuje na efektivni vyuziti zdrojd k tvorbé prijm0. Do roku 2020 se tento pomeér snizil
na 1,19. Tento pokles mUze byt odrazem pocatecnich dopadl pandemie COVID-19 na
podnikdni, nejspise v dUsledku nizSich spotrebitelskych vydajd a preruseni
dodavatelského fetézce, coz mohlo omezit schopnost spolec¢nosti Nike vydéldvat na
svych aktivech.

Pomér 1,18 byl v roce 2021 velmi konstantni a jen o mélo nizsi nez v roce 2020. To ukazuje,
Ze i pres pretrvavajici potize zplsobené stavem svéta dokdzala spolec¢nost Nike udrzet
efektivitu generovani prijmd na stabilni Grovni. Pomér obratu se v roce 2022 mirné snizil
na 1,16. Celkové aktiva spolecnosti mohla rlst rychleji, pfestoze trzby Nike rostly, mozna
v dUsledku investic do dlouhodobych rlstovych strategii nebo hromadéni zasob, které se
okamzité nepromitly do Umérnych trzeb. Tento mirny pokles mdZe tuto teorii podpofit.
Ukazatel obratu celkovych aktiv do roku 2023 znatelné vzrostl na hodnotu 1,36. Toto
zlepSeni ukazuje, Ze ve srovndni s predchozim rokem dokazala spolec¢nost Nike zvysSit
trzby na kazdy dolar aktiv. K tomu mohla pfispét fada véci, napriklad zavedeni novych
produktovych fad, Gi¢inné marketingové kampané nebo lepsi techniky spravy aktiv, které
zvysuji trzby. Dopady pandemie na mezindrodni obchod mohly pfispét ke znatelnému
poklesu ukazatele obratu celkovych aktiv spolecnosti Nike v letech 2020 az 2022, ale
narlst v roce 2023 naznacuje, Ze spolecnost pravdépodobné optimalizuje svou

majetkovou zdkladnu a posiluje prodejni taktiku, aby podpofila rlst trzeb.
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Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023
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Graf 11 - Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani

na zdkladé dat dostupnych z https://macrotrends.net

POMER DLUHU K VLASTNIMU KAPIALU

Pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu (D/E), ktery porovnavé celkovy dluh spole¢nosti s
vlastnim kapitadlem, objasnuje Uroven finanéni paky. Pfehled dané tabulky spole¢nosti
Nike, Inc. z let 2019 az 2023 ndm umoznuje zjistit, jak se situace spoleénosti v oblasti

zadluzenosti v priibéhu ¢asu zménila.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu spole¢nosti Nike Inc v letech 2019 - 2023
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Graf 12 = Pomér dluhu k vliastnimu kapitalu spolecnosti Nike Inc v letech 2019 - 2023, vlastni

zpracovani na zakladé dat dostupnych z https.//macrotrends.net
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Pomeér dluhu k vlastnimu kapitdlu spole¢nosti Nike v roce 2019 ¢inil 0,38, coz znamena, Ze
spolecnost byla v porovndni se svym vlastnim kapitdlem mirné zadluzena. Vzhledem k
opatrné zadluzenosti mohla byt spolecnost Nike financné stabilni, pokud byla pfi
financovani svého provozu zavislad vice na vlastnim kapitdlu svych akcionarfl nez na
dluhu. V roce 2020 se pomér D/E vyrazné zvysil na 1,17. To ukazuje, Ze spole¢nost Nike se
vice spoléhala na dluhové financovani, mozné proto, aby prekonala prekdzky pandemie
nebo aby vyuZila strategické prilezitosti k rlstu, které se v té dobé naskytly. V roce 2021
pomér klesl na 0,74. Spolecnost Nike mohla zvysit sv0j vlastni kapital prostfednictvim
nerozdéleného zisku, splatit ¢ast dluhu nebo kombinaci obojiho, jak je vidét z poklesu
poméru D/E. Tento posun smérem ke snizeni pdkového efektu obvykle svédci o dobré
financéni situaci spole¢nosti a méné nebezpedné rozvaze. Pomér D/E v roce 2022 jesté
vice klesl na 0,58, coz odpovida klesajicimu poméru mezi dluhem a vlastnim kapitalem.
Tento krok mohl byt promyslenym krokem ke sniZzeni Grovné zadluzeni a posileni rozvahy
spolecnosti, coZ by sniZilo Urokové sazby a financni riziko. Do roku 2023 se pomér mirné
zvySil na 0,64. Navzdory tomuto zvyseni pomér stdle vykazuje mirné vyuziti dluhu a je
nizsi nez vysokd hodnota v roce 2020. Tato mira zadluZzeni mdze naznacovat, Ze
spolec¢nost Nike pokracuje ve vyvazeném financovani provozu a expanze, pricemz
vyuzivd kombinaci dluhu a vlastniho kapitdlu a zaroven se vyhybd prehnanému

zadluzovani.

Rizeni zadluZenosti spole&nosti Nike v pribé&hu péti let ukazuje promysleny piistup k
zadluZenosti, kdy zpocatku byla zadluZenost nizka, v obtizném ekonomickém obdobi
prudce vzrostla a nasledné se vratila k nizsim Urovnim zadluzenosti v poméru k vlastnimu
kapitdlu. Zda se, zZe spolecnost Nike aktivné fidi svou kapitdlovou strukturu, aby si

zachovala odolnost a finan¢ni flexibilitu.

5.1.4 Ocenéni akcii spolecnosti

V této casti pouzZijeme model diskontovanych penéznich tokl (DCF) k analyze akcif
spolecnosti Nike, Inc. s cilem odhalit jeji skutecnou hodnotu. Skute¢nou hodnotu
spolecnosti Nike, kterd je nezavisld na zméndch na trhu, jsme schopni urcit pomoci
odhadu budoucich volnych penéznich tok( spolecnosti a jejich diskontovani na
soucasnou hodnotu. Vtomto modelu budou pouzity vazené primérné naklady na kapital
(WACC) spolec¢nosti Nike, pfedpoklddand vykonnost a historické finanéni daje. Déle bude
pouzita vhodna diskontni sazba. Nasim cilem je dospét k logickému ocenéni, které

zohledni rizika a potencidlni pfinosy budouci finanéni vykonnosti spolecnosti Nike.
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Nejdrive si na zakladé na zdkladé historickych dat z financnich vykaz( spole¢nosti Nike

zjistime jaké byly volné toky v letech 2016-2023 a tyto Udaje ndm ukazuje tabulka niZe.

Tabulka 2 - Vyvoj FCF spolecnosti Nike Inc v letech 2016 - 2023, viastni zpracovani na zakladé dat dostupnych z

https://macrotrends.net

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Free Cash Flow 2266 2754 3927 4764 1399 5962 4430 4872
Rlst 21,5% 42,6% 21,3% -70,6% 326,2% -25,7% 10,0%,

V tabulce 2 jsou uvedeny Udaje o volném penéznim toku spole¢nosti Nike, Inc. v letech
2016 az 2023 a odpovidajici ro¢ni miry rdstu. Volny penézni tok spolecnosti Nike se v
letech 2016 az 2018 trvale zvysoval, pficemzZ v roce 2018 doslo k pozoruhodnému nardstu
0 42,59 %. Tento ¢asovy rdmec pravdépodobné predstavuje ziskové plany spoleénosti a
efektivni operace, které pfinesly prebytek hotovosti. V roce 2019 doslo k trvalému narlstu
volného penézniho toku o 21,82 %, coz dokazuje schopnost spolec¢nosti Nike zvySovat
ziskovost a udrzet si zdravou hotovostni pozici. V roce 2020 se FCF vyrazné snizilo o 70,76
%. Za tento nadhly pokles pravdépodobné mohou ekonomické dopady pandemie COVID-
19, které mohly omezit schopnost spole¢nosti Nike pdsobit na mezinarodni Grovni a fidit
své dodavatelské fetézce a prodej. Vroce 2021 volny penézni tok spolecnosti Nike se
zvysil 0 326,16 %, coZ predstavuje ohromujici ndvrat. Pozorovany narlst naznacuje nejen
odrazeni se od recese predchoziho roku, ale také pravdépodobny vzestup spotrebitelské
poptavky po vylukdch a iniciativdch na sniZzeni nakladd, které zvysily efektivitu penéznich
tok(. V ndsledujicim roce dosSlo k poklesu FCF o 25,70 %. Tento pokles mUze byt
ddsledkem strategickych podnikovych vydajd, navratu trzeb k normalu po vrcholu v roce
2021 nebo problémd0, jako je preruseni dodavatelského fetézce nebo vyssi vyrobni
ndklady. Volny penézni tok spolecnosti Nike vroce 2023 roste o mirnych 9,98 %, coz
ukazuje na stabilizaci a potencidlni zndmku toho, Ze se spolecnost pfizplsobila ménicim

se podminkdm na trhu a stale generuje silné penézni toky.

Obecné lze fici, Zze volny penézni tok spolecnosti Nike v tomto ¢asovém obdobi ukazuiji,
ze korporace dokdze efektivné zvlddat vykyvy na trhu a zaroven si udrzet vysokou Urover
tvorby hotovosti. Pozoruhodny rozdil v mite rlistu mezi jednotlivymi roky nejen ilustruje,
jak vnéjsi okolnosti ovliviiuji obchodni operace spole&nosti Nike, ale také ukazuje, jak je

korporace odolnd a flexibilni, kdyz &eli obtiZnym finanénim obdobim.
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Déle je potreba si urcit primeérny rdst penéznich tokl na pfistich 8 — 10 let. Opét ndm
ktomu mohou pomoct data analytikll a ztéchto dat vyplyvd, Zze u Nike se poditd
v nasledujicich péti letech s rGstem okolo 13,5% (Yahoo finance [b.r]). V této fazi modelu
DCF nastava i subjektivni ¢ast, kdy si kazdy investor musi urcit toto sam. Data analytik(
mu mohou pomoct, ale podle nastaveni jednotlivych investor(, zda je dany investor vic
konzervativni nebo vice odvazny, se toto ¢islo mdze lisit. Vtomto pfipadé zlstaneme u
konzervativnéjsiho pristupu, a proto jako vychozi bod pouzijeme data analytikG a
pouzijeme C&islo 13 % jako ocekavany rdst spolecnosti Nike na dalsi roky. Toto &islo je

naprosto v porddku i s vyvojem akcie za poslednich 5 let.
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Obréazek 9 - Vyvoj ceny akcie spolecnosti Nike Inc za poslednich 5 let, zdroj: (Google Finance

[b.r.])

Diky témto Udajdm ziskdvame hodnoty volného penézniho toku, ktery olekdvame, Ze
spolecnost Nike bude v ndsledujicich letech mit. Dale je potfeba si urcit diskontovanou
sazbu, jelikoz model DCF je postaveny na diskontovani budouciho volného penézniho
toku na soucasnou hodnotu. Podnik obvykle pouZivd své vadzené prdmérné naklady na
kapitdl (WACC) jako diskontni sazbu pro vyhodnoceni DCF. Do vézenych primérnych
nakladl kapitdlu je zahrnuta prdmérnd mira navratnosti, kterou vlastnici firmy
predpokladdaji pro dany rok. Spole¢nost Nike ma aktudlni WACC 8,02 %. To znamena, ze
nase diskontni sazba bude 8,02 % (Alphaspread [b.r.]).

Tabulka 3 - Vyvoj budouciho FCF spolecnosti Nike Inc v letech 2024 — 2032, vliastni zpracovani

Rok 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Konec¢na hodnota
Budouci FCF 5505 6221 7030 7944 8976 10143 11462 12952 14636 271768
PV Budouciho FCF 5097 5332 5577 5835 6103 6385 6679 6987 7309 125648,
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V tabulce jsou uvedeny predpoklddané volné penézni toky a diky diskontovani sazbe
prevedené do soucasné hodnoty spolecnosti Nike pro roky 2024 az 2032. Rocni
predpovédi FCF vykazuji vzestupnou tendenci, coz svédci o optimistickém hodnoceni
rlstu spole¢nosti Nike. Ackoli ¢asova hodnota penéz snizuje soucasné hodnoty, presto
kazdorocné rostou, coz podporuje optimistické predpovédi. Ocenéni spolecnosti Nike
klade velky dlraz na termindini hodnotu, kterd predstavuje vsechny budouci penéznf
toky po poslednim progndézovaném roce a ukazuje dlvéru ve schopnost spole¢nosti
udrzet ziskovost. Vsechna tato ¢isla ukazuji na slibnou finan&ni budoucnost spole¢nosti

Nike.

Ndsledné ndm zbyvéd posledni krok a tim je vypocet termindlini hodnoty, neboli hodnoty
soudného dne. Diky vypocltu budouci penéznich tokl ziskdme i konecnou hodnotu
soucasné hodnoty budoucich penézZznich tokd. Konecna mira rdstu je stabilni tempo, pfi
kterém se predpokldda, Ze se podnik bude rozsifovat po neomezenou dobu. V modelu
diskontovanych penéznich je obvykle nizsi neZ historickd mira rlstu HDP, ale obvykle

odpovida dlouhodobé mite inflace.

180 952 USD je souclet diskontovanych budoucich volnych penéznich tokd (FCF). Po
pricteni penéz a penéznich ekvivalentl a odeclteni celkového dluhu ¢&ini hodnota
vlastniho kapitdlu 179 483 USD. Model DCF ukazuje, Ze kazda z 123 000 000 000 akcii v
obéhu ma vnitini hodnotu 145,92 USD. Ocenéni DCF je vyrazné vyssi o 58,61 % ve srovnani
s cenou akcie, za kterou se nyni dne 14.4.2024 obchoduje, cena akcie ¢ini 92,00 USD. Tento
vyrazny rozdil mdze naznacovat, Ze analyza DCF podhodnocuje akcie spole¢nosti Nike na
trhu. Pfi uplatnéni tohoto pfistupu mohou investofi povazovat spole¢nost za skvélou
prilezitost k ndkupu v domnéni, ze trzni cena se nakonec vyrovnd vnitfni hodnoté

stanovené analyzou DCF.

Tabulka 4 - Finalni vypocet v modelu DCF, vlastni zpracovani

Soucet FCF 180952
Penize a penézni ekvivalenty 10675
Dluh celkem 12144
Hodnota vlastniho kapitalu 179483
Akcie v obéhu 1230
DCF Cena za akcii $ 145,92

Aktualni cena za akcii 14.4.2024 $ 92,00
Rozdil 58,61%,
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Je ddlezité si uvédomit, Ze platnost stanovenych predpokladd, jako je mira rlstu FCF,
pouzitd diskontni sazba a kone¢nd hodnota, ma vyznamny vliv na to, jak presné mize byt
ocenéni DCF. Srovnani poukazuje na moznou neefektivitu trhu nebo na rozdily v tom, jak
trh vnima riziko a budouci vykonnost, které nejsou v modelu DCF zohlednény. Aby
investofi mohli ¢init fundovana investi¢ni rozhodnuti, musi brat v Gvahu dalsi proménné,

a kromé modelu DCF vyuzivat rizné ocenovaci techniky.

5.2 adidas AG

5.2.1 Predstaveni spolecnosti

Druhou analyzovanou spole¢nosti je adidas AG, coz je velice zndma mezinrodni
spolecnost se sidlem v Némecku, kterd vyrdbi a proddva sportovni a fitness vybaveni.
Adolf Dassler ji zaloZil v roce 1949 a jeji hlavni sidlo se nachdzi v némeckém
Herzogenaurachu. Spole¢nost adidas je zndmaé jak diky své ochranné zndmce se tfemi
pruhy, tak diky svym vyznamnym partnerskym vztahdm s elitnimi hraci rznych sportd.
Znacka nabizi obleceni, obuv a dopliky, jako jsou mice, penézenky, slunecni bryle a

cvi¢ebni potfeby (adidas-group [b.r.]).

Tabulka 5 - Zakladni informace o spolecnosti adidas AG, vlastni zpracovani, zdroj: (adidas-group [b.r.])

Nazev spolecnosti Adidas AG

Datum zalozeni 18 srpna 1949

Zakladatelé Adolf Dassler

Sidlo Herzogenaurach, Némecko

CEO Bjoern Gulden

Pocet zaméstnancl 59030, udaj z roku 2023

Produkty Sportovni obuv a obleceni, sportovni vybaveni
PFijmy (2023) 23,2 miliardy euro

TrZzni kapitalizace (k13. dubnu 2024) 35,63 miliardy euro

Burza ETR

ISIN DEOOOATEWWWO

Ticker symbol ADS p

Spolec¢nost adidas AG ma nyni podle registru akcifi vice nez 158 000 akcionar(. V roce 2022
jich bylo vice nez 169 000. Hlavni pric¢inou sniZujiciho se poctu akcionard byl pokles poctu
némeckych drobnych investorl. V prosinci 2023 byla dokoncena posledni analyza
vlastnictvi, kterd odhalila, ze témér vsechny akcie jsou v obéhu. InstituciondIni investori

drzi 81 % vSech akcii v obéhu a tvori tak nejvétsi investi¢ni skupinu. Na 19 % aktiv se
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podileji nedeklarovani drzitelé a drobni investofi. Spolec¢nost adidas AG vlastni 1 %

vlastnich akcii (adidas-group [b.r.]).

5.2.2 Firemni analyza spolecnosti

Nyni je ¢as navdzat na Uvodni predstaveni némecké spole¢nosti adidas AG a zaméfit se
na hlubsi analyzu. Za¢neme pomoci Bostonské matic, coz je technika, kterd pomaha
spolec¢nostem pfi analyze jejich portfolia, znacek a podnikd (Corporate Finance Institute

b.r]).

E
-
E QUESTION MARKS STARS
2
(U]
-
w
e
o
=
DOGS CASH COWS

RELATIVE MARKET SHARE

Obrézek 10 - BSG Matice, zdroj: (Corporate Finance Institute

[b.r])

HVEZDY: BéZecké boty jsou jednozna&nou dominantou poslednich let. Pokud si znacka
udrzi vyznamny podil na trhu s béZeckou obuvi, mUze to byt v budoucnu jeden z hlavnich

tahoun( jejich skvélych vysledka.

OTAZNIKY: Pokud se podivdme na portfolio znacek a produktl, tak napftiklad adidas Golf
nebo adidas Training v poslednich letech stagnuje. Je to také z toho dlivodu, Ze se na trhu
objevily nové spolecnosti, které se cisté zaméfuji na tyto kategorie, tudiz nejsou
rozptylovanijinymi podméty. Pro znacku adidas jsou to jen dalsi z mnoha kategorii, které

maji v portfoliu.

DOJNE KRAVY: adidas Originals je jednoznaéné& nejvétsim tahounem celé znacky
v poslednich letech. Jedna se o produkty s vysokym podilem na trhu s pomérné nizkym

rstem. | kdyZ nemusi vyrazné rlst, generuji znacné zisky a penézni toky. Na
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preplnénéjsim a stabiln&jSim trhu je adidas Orginals se svou oddanou fanouskovskou

zakladnou a stalym prodejem dojnou kravou.

PSI: S ¢im se adidas v poslednich letech urité pere je divize doplnk(. Konkurence je zde

napred a adidas ji nestiha.

5.2.3 Financni analyza spolecnosti

Spolecnost adidas AG zaznamenala v roce 2023 Cisté trzby ve vysi 21,427 miliardy eur, coz
predstavuje 5% pokles oproti predchozimu roku. Kromé& toho se hruby zisk snizil 0 4 % na
10,184 miliardy eur. Vyznamné se snizil provozni zisk, a to o 60 % na 268 miliond eur,
zatimco cisty zisk pripadajici na akcionare zaznamenal ztratu 75 milionQ eur. Zatimco
provozni marze se snizila, hrubd marze se mirné zvysila. DoSlo k 11% poklesu celkovych

aktiv a 27% poklesu kapitalovych vydaja (adidas group 2024).

ROE

Trajektorie ndvratnosti kapitdlu spolecnosti adidas AG v letech 2019 az 2023 vykazuje
kolisavé financni vysledky. S pozoruhodnou hodnotou ROE ve vysSi 29,1 % v roce 2019
podnik prokazal silnou ziskovost a efektivni vyuziti zdrojd akcionard. Tento Uspéch byl
vSak pomijivy, nebot v roce 2020 ROE klesla na 6,7 %, coZ bylo mozna primym ddsledkem
naruseni ekonomiky zpUsobeného epidemii a odrdZzelo potize ve vyrobnim i
maloobchodnim odvétvi. V roce 2021 spolecnost adidas zaznamenala vyrazné oziveni, o
¢emz sveéddi narlst ROE na 28,1 %. Za tento ndvrat mohou byt zodpovédné Uspésné
strategické obraty provedené béhem pandemie, jako napfiklad zlepsSeni schopnosti
elektronického obchodovéni, které korelovalo s posunem chovani zdkaznikd smérem k
nakupu online. ROE pro rok 2022 kleslo na 12,3 %, coz naznacuje, ze podnik mohl mit
potize s udrzenim narlstu z predchoziho roku nebo provedl vyznamné investice do
dlouhodobych plan0, které se zatim nevyplatily. Klesajici trend pretrvdval az do roku
2023, kdy ROE kleslo na -1,7 %. Tento znepokojivy posun do ztraty naznacuje, ze
spolecnost adidas celila velkym problém0m, které mély negativni dopad na ziskovost,
jako napfiklad zvySena konkurence, infla¢ni ndklady nebo snizené vydaje zakaznik(. V
tomto obdobi mlze byt nezbytné strategické prehodnoceni, aby se vyfesily zakladni

problémy ovliviiujici vynosnost pro akcionére.
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Vyvoj ROE spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023
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Graf 13 - Vyvoj ROE spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na zakladé dat

dostupnych z https://macrotrends.net

ROA

Navratnost aktiv spolecnosti adidas AG v letech 2019 az 2023 ilustruje schopnost
spolecnosti vyuzivat své zdroje s ohledem na ménici se trzni podminky. Silnd ndvratnost
aktiv ve vysi 9,6 % v roce 2019 prokdzala dobré financni fizeni, pficemz podnik efektivné
vyuzival svda aktiva. Prudky pokles v nasledujicim roce na 2,1 % ukdzal rychlé dopady
pandemie COVID-19, pficemz na trzby a ziskovost mély pravdépodobné vliv vyznamné
hospodéarské poruchy. Spole¢nost adidas se v roce 2021 pozoruhodné vratila, coz
doklddd navratnost jejiho kapitdlu ROA, které se zvySilo na 9,6 %. To Ize pficist efektivnim
metoddm adaptace nebo lepsi webové prezentaci a zefektivnéni provozu. Toto oZivenf
vSak nevydrzelo az do roku 2022, kdy ROA kleslo na 3,0 %. Toto snizeni m{ze naznacovat
nedostatec¢né vyuziti nebo nadmérné investice do aktiv, nebo miZe poukazovat na
rozSitenou zakladnu aktiv, kterd se Umérné nepromitla do Cistého zisku. Na pocatku roku
2023 klesla rentabilita aktiv spole¢nosti na -0,4 %. Pfechod ze ziskovosti do ztraty
naznacuje, ze spolecnost adidas celila vyznamnéjSim prekdzkam, jako je zvySena
konkurence nebo zmény spotrebitelskych preferenci, které by vedly k méné efektivnimu

vyuziti aktiv k tvorbé vynos(. Jednou z hlavnich pfi¢in ubytku trzeb bylo rozvazani

spoluprace s dlouholetym partnerem Kanyem Westem (Butler et al. 2022).
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Vyvoj ROA spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023
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Graf 14 - Vyvoj ROA spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na zakladé dat

dostupnych z https://macrotrends.net

LIKVIDITA

Vyvoj ukazatele bézné likvidity spolecnosti adidas AG v letech 2019 az 2023 ukazuje, jak
se zménila likvidni pozice spole&nosti. Se silnym pomé&rem 1,25 v roce 2019 ma podnik
vice nez dostatek obéZnych aktiv k Uhradé svych kratkodobych zavazkd. V roce 2020 se
toto c&islo zvysilo na 1,38 a v roce 2021 na 1,56, coz naznacuje, Ze spolecnost adidas byla
schopna lépe plnit své kratkodobé zavazky. To Ize pficist konzervativnimu finanénimu
fizeni uprostied celosvétové pandemie. V roce 2022 viak ukazatel bézné likvidity klesl na
1,06, tedy tésné za hranici 1,0, kterd obecné znadi vyrovnanou likvidni pozici. To znamen3,
ze spolecnost adidas mozné zacala vice vyuzivat sva likvidni aktiva, moZzna v reakci na
investi¢ni prilezitosti nebo k feseni provoznich problém. BéZny ukazatel se do roku 2023
zvysil na 1,46, coz naznacuje bud Ucelové snizeni zavazk{, nebo silnéjsi finanéni pozici.
Toto zvyseni mizZe ukazovat na ndvrat k obezretnéjsim technikdm fizeni likvidity nebo na
promysleny krok ke zvySeni finanéni flexibility. Vykyvy ukazatele bézného pomeéru v
jednotlivych letech ukazuji, jak spolecnost adidas prizplsobuje své techniky fizeni

likvidity ménici se situaci na trhu.
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Vyvoj bézné likvidity spoleCnosti adidas AG v letech 2019 - 2023
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Graf 15 - Vyvoj bézné likvidity spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na

zakladé dat dostupnych z https://macrotrends.net

OBRAT CELKOVYCH AKTIV

V letech 2019 az 2023 se ukazatel obratu celkovych aktiv spole¢nosti adidas AG ménil,
coz ukazuje, jak dobre podnik vyuzival své aktiva k vytvareni pfijmG. Pomér, ktery v roce
2019 zadinal na hodnoté 1,14, ukazuje, Ze spole¢nost adidas dokazala na kazdé euro
investované do aktiv vydélat slusnou ¢astku. V roce 2020 doslo k dramatickému poklesu
na hodnotu 0,88, pravdépodobné v dlsledku nizsSich prijmd béhem celosvétové
pandemie, kterd méla velky vliv na vyrobni a maloobchodni odvétvi. V roce 2021 se tento
ukazatel mirné zvysil na 0,96, coz naznacuje pomalé oZiveni efektivity prodeje, protoze
lidé se zacali pfizplsobovat novému normalu. V roce 2022 vSak pomeér vykazal vyraznéjsi
oziveni a vzrostl na 1,11, coz mohlo byt dlsledkem reorganizace majetkové zakladny s
cilem zlepsit provozni efektivitu nebo lepsiho vyuziti dostupnych zdrojd. Do roku 2023 se
obrat celkovych aktiv zvysil na 1,19. Tento vyvoj mize naznacovat Ucinnost strategickych
opatfeni spolecnosti adidas k maximalizaci vyuziti aktiv nebo mUze byt odrazem vyssich
trzeb, protoze se zacaly zotavovat spotrebitelské vydaje. Spolecnost adidas prokazala
svou schopnost pfizplsobit se ménicim se podminkdm na trhu a udrzet produkci trzeb

tim, ze upfednostnila spravu aktiv, coz dokldda celkovy trend za poslednich pét let.
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Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023
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Graf 16 - Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnostiadidas AG v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani na

zakladé dat dostupnych z https://macrotrends.net

POMER DLUHU K VLASTNIMU KAPIALU

V letech 2019 az 2023 pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu spole¢nosti adidas AG mirné
kolisal. Pomér, ktery v roce 2019 dosahl maxima 0,24 naznacuje, Ze spolec¢nost adidas
prijala opatrnou strategii zadluzovani a pfi financovani vice spoléha na vlastni kapital nez
na dluh. V roce 2020 pomér prudce vzrostl na 0,49 nejspise v disledku finanénf zatéze
pandemie, coz ukazuje na vy3si zavislost na dluhu. Udaje za rok 2021 naznacuji pokles
na 0,33, coz naznaduje mozZnou snahu o prenastaveni kapitalové struktury.V roce 2022 se
ukazatel opét zvysil na 0,70, coz naznacuje moznost provozniho rlistu nebo strategickych
iniciativ financovanych dluhem. V roce 2023 pomér poklesl na 0,65, coz naznacuje bud
narlst vlastniho kapitdlu, nebo sniZzeni zadluZzeni. Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
spolec¢nosti adidas v pribéhu let kolisal, coz odrdzi ménici se metody fizeni kapitalu

spolecnosti v reakci na interni investi¢ni rozhodnuti a trzni podminky.
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Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu spolecnosti adidas AG v letech 2019 - 2023
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Graf 17 — Pomér dluhu k viastnimu kapitdlu spolecnostiadidas AG v letech 2019 - 2023, vlastni zpracovani

na zdkladé dat dostupnych z https://macrotrends.net

5.2.4 Ocenéni akcii spolecnosti

Pro vypocet vnitfni hodnoty pouzijeme tentokrat dividendovy diskontni model (DDM).
f

Konkrétni vypocet je zobrazen v nasledujic

i ¢asti. Pfimy a dobfe zndmy DDM, ktery nam
pomUze urdit vnitfni hodnotu spolecnosti adidas, predpovime pomoci Gordonova
modelu rlstu. V tomto modelu se predpokladd, ze rdst dividend (g) probiha kontinualné.
Potfebnou miru vynosnosti (r) a miru rdstu dividend (g) je tfeba nejprve vypoditat podle

vzorce Gordonova modelu ristu.

Odhadované poZadovand mira navratnosti (r)
Ke stanoveni potfebné miry vynosnosti se pouzivd model oceffovani kapitdlovych aktiv
neboli CAPM.

E(rl-) =Rs + B * (Rm — Ry)

R« bezrizikova sazba
B koeficient, ktery méfi volatilitu investice ve srovnani s trhem
Rm ocekavany trzni vynos
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Tabulka 6 - Vstupni hodnoty pro model CAPM a vysledna poZadovana vynosova

mira akcie adidas AG, vlastni zpracovani

R, 2,36
B 0,80
R, 6,02
r 5,29,

Z tabulky 6 vidime, které konkrétni polozky jsou potrfebné k vypoctu poZzadované miry
vynosnosti. Bezrizikovou sazbou je v tomto pripadé nevazeny prdmér nabidkovych
vynosd vSech nesplacenych némeckych statnich dluhopist s pevnym kupdnem na dobu
kratSi nez deset let. Mira rlstu dividend trzniho portfolia plus dividendovy vynos trzniho
portfolia se rovna ocekdvané mire vynosnosti trzniho portfolia. Nakonec se ndm podafilo

zjistit, Ze potfebnd mira vynosnosti ¢ini 5,29 %.

Odhad miry rlstu dividend (g)

Existuji dva pristupy k vypoctu miry rlstu dividend, prvni zpClsob je pouziti medidnu miry
rlstu v odvétvi, druhy zplsob vyplyva z Gordonova rdstového modelu. V pfipadé prvniho
zplsobu je vzorec pro vypocet miry rlistu dividend g=b*ROE. Kde b je mira zadrZeni zisku,

b=1- vyplatni pomér dividend.

Tabulka 7 - Vypoclet miry rdstu dividend pro

spolecnost adidas AG, vlastni zpracovani

Rok 2023
Dividenda na akcii 0,70
Zisk na akcii -0,23
Vyplatni pomér 40%
ROE 1,70%
b 60,0%
g 1,02%,

Presny zplsob vypoctu miry rlstu dividend je uveden v tabulce 7. Abychom ziskali miru
zadrzeni zisku, musime nejprve vypoditat dividendovy vyplatni pomér. Dividendu na akcii
vydélime ziskem na akcii a ziskame dividendovy vyplatni pomér. Dalsim vysledkem, ktery
jsme ziskali ze zkoumani ukazatele rentability, je ukazatel ndvratnosti viastniho kapitalu.
Mira rdstu dividend, kterou jsme nakonec ziskali, byla 1,02 %. Vzhledem k tomu, Ze adidas
utrzel za rok 2023 ztatu, rozhodl se dividendy vyplacet z Cistého zisku z pokralujicich
cinnostia ve ro¢nim reportu za rok 2023 uvadél, Zze payout ratio bude nékdy mezi 30-50%
(adidas group 2024).
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Jako druhou metodu vypoctu miry rdstu dividend jsme pouZili Gordonlv model rdstu. S
vyuzitim Gordonova rlistového modelu a aktudlni ceny akcie uré¢ime odhadovanou miru
rlstu dividend. Dalsim zplsobem, jak vyhodnotit investiéni atraktivitu akcie, je zpétné
zjistit miru r0stu, kterd je implikovana v soucasné trzni cené. Analytik by pak posoudil, zda

je toto tempo rdstu prfimérené.

TABULKA 8 - APLIKACE GORDONOVA MODELU RUSTU,

VLASTNI ZPRACOVANI

V, 196,4
r 5,29%
D, 0,7
g 4,92%,

Vysledky aplikace Gordonova modelu rdstu miry rlstu dividend jsou uvedeny v tabulce
8. Ke dni 14. dubna je cena akcie spolecnosti adidas AG 196,4 EUR. Dividenda na akcii se
pocitd od roku 2023. Mira rdstu dividendy, kterou jsme z vypoctu ziskali, nakonec ¢inf 4,92
%. Po vypoctu miry rlstu dividend a poZzadované miry vynosnosti miZzeme predpovédét
budouci dividendu na akcii, abychom mohli odhadnout vnitfni hodnotu spolecnosti
adidas pomoci Gordonova rdstového modelu. Vtomto pfipadé budeme poditat, ze
v ndvaznosti na udélanou finanéni analyzu, se bude spole¢nosti adidas v ndsledujicich

letech dafit, a proto se také o desetinu zméni vyplacend dividenda na akcii na 0,8.

Tabulka 9 - Finalni vypocet v modelu DDM, vlastni

zpracovani
r 5,3%
D, 0,7
g 4,9%
D 2024 0,8
v 216,22€,

Tabulka 9 ukazuje, Ze dividendu na akcii pro rok 2024 |ze predpovédét pri konstantni mite
rlstu dividendy. Vnitfni hodnota akcie nakonec po vypoctu ¢ini 216,22 EUR, coZzje 0 10 %
vice nez se akcie momentdlné obchoduje. Vzhledem k tomu, Zze odhad hodnoty 216,22
EUR je vySSi neZ trzni cena 196,4 EUR, mdzeme dojit k zavéru, ze soucasnd cena akcif
spolecnosti adidas ve vysi 196,4 EUR je tedy mirné podhodnocené a obchoduji se za
mensi cenu, neZ ndm vysla z modelu, a tudiz mize byt zajimavym pfirlstkem do portfolia

investord.

81



5.3 Puma SE

5.3.1 Predstaveni spolecnosti

Posledni analyzovanou spole¢nosti je opét némecka spolec¢nost. Puma SE je nadnéarodni
spolecnost se sidlem v Némecku, kterd vyrabi obleceni, dopliky a sportovni obuv. Sidlo
této némecké spolecnosti se nachazi ve spolkové zemi Bavorsko, ve stejném meésté jako
sidlo spolecnosti adidas. DOvodem ktomu je, ze firmu zalozil bratr zakladatele adidasu
Rudofl Dassler. Puma je tfretim nejvétsim vyrobcem sportovniho obleceni na svété. Rudolf
a jeho bratr Adolf Dassler spolecné zaloZili v roce 1924 spolecnost Gebrider Dassler
Schuhfabrik, zndmou také jako "tovarna na obuv bratri Dasslerd". Vztahy obou bratr( se
natolik zhorsily, Ze se v roce 1948 rozhodli rozdélit a zalozit dvé samostatné spolecnosti

adidas a Puma (Puma 2024b).

Tabulka 10 - Zakladni informace o spolecnosti adidas AG, vlastni zpracovani, zdroj: (Puma 2024)

Nazev spolecnosti Puma SE

Datum zalozeni 1948

Zakladatelé Rudolf Dassler

Sidlo Herzogenaurach, Némecko

CEO Arne Freundt

Poéet zaméstnancl 18681, udaj z roku 2023

Produkty Sportovni obuv a obleCeni, sportovni vybaveni
Prijmy (2023) 8,6 miliardy euro

Trzni kapitalizace (k 13. dubnu 2024) 6,13 miliardy euro

Burza ETR

ISIN DE0006969603

Ticker symbol PUM .

Spole¢nost Puma SE ma v soucasné dobé 150 824 640 akcii bez nominalni hodnoty. Co
se tyce vlastnictvi, spole¢nost Financiére Pinault vlastni 29 % spole¢nosti Puma SE (Puma
2024a). Francouzsky luxusni konglomerat Kering, ktery dosud vlastnil priblizné 86 %
celkového zdkladniho kapitdlu spole¢nosti PUMA, prohldsil, Ze rozdé&li zhruba 70 %
celkového zkladniho kapitalu spolecnosti PUMA mezi akcionare spolecnosti Kering, ¢imz

se jeho podil ve spole¢nosti PUMA snizi na priblizné 16 % (Puma 2024b).
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5.3.2 Firemni analyza spolecnosti

Po Uvodnim predstaveni némecké spolecnosti Puma SE se zaméfime na hlubsi analyzu.
Zacneme pomoci Porterova modelu péti sil. Tento model je technikou pro analyzu
konkurenéniho prostredi spolecnosti. Zkouma pét sil: konkurenci mezi konkurenty,
hrozbu substitutl, vyjednavaci silu dodavatell, hrozbu novych Ucastnikl na trhu a

vyjednavaci silu kupujicich.

HROZBA NOVYCH UCASTNIKO TRHU

Vzhledem k tomu, Ze podnikdni v oblasti sportovniho obleceni a obuvi ma znacné
prekdzky vstupu na trh, je hrozba novych konkurentd relativné minimalini. K vytvoreni,
vyVvoji a prodeji sportovniho obleceni v Sirokém méfitku, jako je tomu u spolecnosti Puma,
jsou zapotrebiznacné investice. Spole¢nost Puma tézi z téchto vyhod jako zndmé znacka
s celosvétovou pUsobnosti. Nicméné stale vice podnikl zadava vyrobu do zemi s levnou
pracovni silou, aby uspokojily specializované potfeby své klientely. Proto mezi hlavni
prekdzky patfi vysokd potreba kapitdlu, zavedené znacky konkurentd, dspory z rozsahu a

pfistup k distribuénim kanaldm.

HROZNA SUBSTITUTU

Vydaje spole¢nosti Puma na vyzkum vedly k vytvoreni exkluzivni technologie, ktera
zlepsSuje prakti¢nost a styl jejich vyrobk(. Slozka vzhledu a stylu je vSak snadno
zameénitelnd. Existuje také vysokd poptdvka po znackovych replikdch sportovniho
obleeni. Pfestoze neexistuji zadné presné alternativy sportovniho obleceni a obuvi,
kupujici mohou misto nich zvolit nesportovni zbozi nebo obleeni pro volny ¢as. Nicméné
toto nebezpedi snizuje rostouci trend athleisure, ktery umoziuje lidem nosit sportovni
obleceni v nesportovnich kontextech, jako je pracovisté nebo neformalni setkani (Mordor

Intelligence [b.r.]).

VYJEDNAVACT SiLA KUPUJICICH

V obchodé se sportovnim oblecenim maji kupujici velkou vyjednavaci silu. Zdkaznici maji
nyni vice moznosti diky rozvoji elektronického obchodovani a dostupnosti Sirokého
vybéru vyrobkd od mnoho rlznych znacek, napriklad Under Armour, Nike, adidas a dalsi.
Hlavnimi faktory, které urcuji rozhodovani spotrebiteld, jsou cena, kvalita, styl a poveést

znacky.
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VYJEDNAVACI SILA DODAVATELU

Spole¢nost Puma zaméstnava vice nez 550 externich vyrobnich partnerl, vétsinou v Asii,
ale také v Evropé a Latinské Americe (Puma [b.r.]). A¢koli tato rozmanitost snizuje zavislost
na jednom dodavateli, vyjedndvaci pdky spole¢nosti Puma mohou byt omezeny
pozadavkem na prvotfidni materidly a mordlni vyrobni postupy. Nicméné dodavatelé
maji mirnou vyjednavaci silu. V roce 2020 pochézelo 73 % trzeb spolelnosti Puma z
partnerstvi s maloobchodniky, s nimiz si spole¢nost vybudovala vazby (MBA Skool Team

(b.r].

SILA KONKURENCE
Trh se sportovnim obledenim a obuvi je velmi tvrdy. Nejvétsi hraci, jako jsou Nike, adidas,
ASICS anebo New Balance, tvrdé konkuruji spole¢nosti Puma. Tyto podniky si konkuruji na

mnoha frontach, jako je cena, marketing, design, inovace a technologie.

5.3.3 Financni analyza spolecnosti

Spole¢nost Puma SE zaznamenala v roce 2023 navzdory obtiznym podminkdm na trhu
1,6% nardst trzeb v celkové vysi 8 602 milionl eur. Provozni vysledek hospodateni (EBIT)
se navzdory narUstu trzeb ponékud sniZil o0 3 % na 621,6 milionu eur. Zisk na akcii klesl z
2,36 EUR na 2,03 EUR v dUsledku poklesu c¢istého zisku o 13,7 % na 304,9 mil. eur. Silna
finanéni pozice spolec¢nosti Puma nicméné umoznila navrhnout vyssi dividendu nez
obvykle - 0,82 EUR na akcii. Na konci roku cinila trzni kapitalizace spolecnosti témér 7,6

miliardy eur (Puma 2024¢).

Tabulka 11 - Vykaz zisku a ztrat spolecnosti Puma SE, vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti Puma SE

Vykaz zisku a ztrat (mil. Eur)
2019 2020 2021 2022 2023

Trzby 5502,20 5234,40 6 805,40 8465,10 8601,70
Naklady na prodané zboZi -2815,80( -2776,40| -3547,60| -4562,30( -4615,10
Hruby zisk 2 686,40 2458,00 3257,80 3902,80 3986,60
Prijmy z licen¢nich poplatk( a provizi 25,10 16,10 23,90 33,80 38,50
Ostatni provozni vynosy a naklady -2271,301 -2264,90 -2724,60 -3295,90( -3403,50
Provozni vysledek - EBIT 440,20 209,20 557,10 640,70 621,60
Financni vysledek -22,60 -46,80 -51,80 -88,90 -143,30
Zisk pZed zdanénim - EBT 417,60 162,40 505,30 551,80 478,30
Dan z pfijmu -108,60 -39,20 -128,50 -127,40 -117,80
Cisty zisk pfipadajici na nekontrolni podily -46,60 -44,20 -67,20 -70,90 -55,70
CISTY ZISK 262,40 79,00 309,60 353,50 304,80
Zisk na akcii 1,76 € 0,53 € 2,07 € 2,36 € 2,03€
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Dale budou k analyze vyuzity ukazatele kapitalového trhu.

Tabulka 12 - Ukazatele kapitalového trhu spolecnosti Puma SE, vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav Puma SE

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
P/E 39,92 191,68 49,26 23,56 19,85
Zména 380% -74% -52% -16%
P/BV 5,32 7,83 7,06 3,31 2,93
Vyplatni pomér 0,29 0,30 0,35 0,35 0,43
Trzni kapitalizace (mil. Eur) 10200 13800 16 100 8500 7600,

Ukazatel P/E vykazuje znacnou volatilitu, zejména v obdobi mezi roky 2019 a 2020, kdy
vyskocil 0 380 %. To znamena, Ze investofi byli v roce 2020 ochotni zaplatit za kazdé euro
zisku vyrazné vice, coz mohlo byt dlsledkem zvysenych rlstovych ocekdvani nebo
odrazem obecnych trznich trendd. V letech 2021 az 2023 pozorujeme klesajici pomeér P/E,
coz by mohlo poukazovat na normalizaci po vrcholu v roce 2020, pfipadné na snizené
progndzy rdstu. Poméry P/E v sektoru sportovniho oblecenf jsou ¢asto vyssi, coZ odrazi
progndzy rlstu a hodnotu znacky. Ve srovnani s prdmeérem odvétvi mlze byt kolisani
pomeéru P/E spolecnosti Puma znacné, proto je velmi dllezité pochopit, jak je to ve

srovnani s konkurenty.

DalSim zkoumanym ukazatelem kapitdlového trhu byl pomér Price per Book. V letech
2019 az 2023 pomér P/B postupné klesal z 5,32 na 2,93 bodu. Pokud vnitfni hodnota akcie
neklesla, ukazuje to, ze trzni ocenéni ve vztahu k G¢etni hodnoté spolecnosti se v pribéhu
¢asu stalo méné stédrym, coz by mohlo byt vniméano jako atraktivnéjsi ocenéni akcie.
Vzhledem k tomu, ze toto odvétvi ma znacnou hodnotu znacky, kterd se ¢asto neodrazi v
Gcetni hodnoté, mize byt pomér P/B také vysoky. Klesajici pomeér ceny k Gcetni hodnoté
spolecnosti Puma mUze naznacovat, zZe trh zacind spole¢nost ocenovat konzervativnéji

nez pri u¢etni hodnoté.

Procento zisku rozdélovaného akcionardm ve formé dividend neboli vyplatni pomér, se
zvysilo 20,29 v roce 2019 na 0,43 v roce 2023. Rostouci vyplatni pomér mdze byt zndmkou
toho, Ze podnik vydélava vice penéz, nez mUze vloZit zpét do expanze, nebo mize byt
znamkou toho, Ze se korporace vénuje tomu, aby akcionarlm vratila jejich penize.
Vyplatni pomér spolecnosti Puma roste, coz odpovidd norméam v odvétvi. Vyssi vyplatni
pomér spolecnosti Puma neZ u srovnatelnych spole¢nosti mize naznacovat silu podniku
nebo naopak nedostatek rlstového potencidlu, pokud je primeérny vyplatni pomeér v

odvétvi stabilni nebo kleséa.
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Trzni kapitalizace vykazuje volatilitu, od roku 2019 do roku 2021 roste a poté klesa na 7,6
mld. eurvroce 2023. Tento posun trzni kapitalizace mUze byt vysledkem ménici se nalady

investor(, obecné dynamiky trhu nebo specifickych problémo spolecnosti.

5.3.4 Ocenéni akcii spolecnosti

Pro posledni spole¢nost oceffovanou v ramci této prace byl pouzit model Book Value.
Model vypoctu Ucetni hodnoty je forma ocenéni zalozena na Ucetnich knihdch podniku,
kdy se pro stanoveni ceny pouziva vlastni kapital vlastnikd, celkova aktiva minus celkova
pasiva. Vzorec Ucetni hodnoty na akcii se pouziva k vypoctu hodnoty jedné akcie podniku
na zakladé vlastniho kapitalu, ktery je k dispozici kmenovym akcionardm. Pojem "Ucetni
hodnota" predstavuje aktiva spole¢nosti minus jeji zdvazky a nékdy se oznacuje jako

vlastni kapitdl akcionard, vliastni kapital vlastnikd, viastni kapital akcionarl nebo prosté

vlastni kapital.

Tabulka 13 - Finalni vypocty v ramci Book Value modelu, vlastni zpracovani na zékladé vyrocnich zprav spolecnosti Puma SE

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 4 378,20 4684,10 5728,30 6772,70 6 640,40
Pasiva 2457,90 2920,20 3449,80 4233,90 4058,10
Vlastni kapital 1920,30 1763,90 2278,50 2538,80 2582,30
Vnitini u€etni hodnota na akcii 12,84 € 11,79€ 15,23 € 16,95 € 17,23 €

Pocet akciivobéhu 149 547 801 149583 859 149 605 600 149758 644 149844 544
Cena akcie 68,35 € 92,28 € 107,50 € 56,10 € 50,52 €

P/BV 5,32 7,83 7,06 3,31 2,93,

V tabulce 13, je uveden vicelety financni prehled spolecnosti Puma SE se zamérenim na
klicové Ucetni Gdaje a Udaje o trznim ocenéni. Konkrétné ukazuje zajimavy trend mezi
vnitini G¢etni hodnotou na akcii a pomérem ceny k Géetni hodnoté (P/B) ve vztahu k cené

akcii spolecnosti v pribéhu let.

V letech 2019 az 2023 dochéazi k celkovému narlstu celkovych aktiv spolecnosti a
odpovidajicimu nardstu zadvazkd a vlastniho kapitdlu, coZz naznacuje moZnou expanzi
spolec¢nosti a rdst jeji hodnoty. Vnitini Gcetni hodnota na akcii, kterd predstavuje Cistou
hodnotu aktiv spolecnosti vydélenou poctem akcii v ob&hu, ma rovnéz rostouci tendenci
s vyjimkou mirného poklesu v roce 2020. To naznacuje, zZe Cista aktiva spolecnosti na akcii
obecné vzrostla, coz by mohlo byt pro investory pozitivnim signdlem ohledné
fundamentaini hodnoty spole¢nosti. Pro srovndni, ukazatel P/B, ktery porovnava trzni
kapitalizaci spole¢nosti s jeji G¢etni hodnotou, se snizil z 5,32 v roce 2019 na 2,93 v roce
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2023. Pohyb ceny akcie z 68,35 EUR v roce 2019 na 50,52 EUR v roce 2023 naznacuje
urcitou volatilitu a klesajici trend v poslednim roce. Bez kontextu celkovych podminek na
trhu nebo konkrétnich udalosti ve spolecnosti je vsak tézké urcit dGvody tohoto trendu.
V tomto pfipadé miZe pomér P/B naznacovat, Ze spolecnost Puma SE je potencidlné

nadhodnocena.

Je pozoruhodné, Ze navzdory kolisdni ceny akcii vykazuje vnitfni hodnota na akcii méné
volatilni trend, coZ by mohlo naznacovat, ze zakladni financni zdravi spolecnosti zlstalo
stabilni. Klesajici pomér P/B spolu se stabilni nebo rostouci Ucetni hodnotou by mohl
prildkat hodnotové investory, ktefi se zamé&fuji spise na finanéni zdklady spolecnosti nez
na trzni sentiment. Je vsak ddlezité si uvédomit, Ze pomér P/B je pouze jednim z mnoha
finan¢nich ukazateld a nemél by se pouzivat izolované. Pfi hodnoceni ocenénf
spolecnosti by se mély brat v Uvahu i dalsi faktory, jako je zisk spole¢nosti, vyhlidky na

budouci rlst a celkové podminky na trhu.
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Zaveér

Prace se nejprve zamérila na problematiku investovani, zakladni principy, dvody a také
rizika spojend s touto dovednosti. Pro spole¢nosti je investovdni moznosti, jak budovat
své bohatstvi, coZz pomahd dosdhnout dlouhodobych financnich cild, jako je zajisténi
pohodiného dlchodu nebo ndkup bydleni. Diky investicim mohou jednotlivci ochranit
své Uspory pred inflaci a udrZzet nebo zvysit svou kupni silu v prdbéhu casu. Investovani
také nabizi moznost generovat pasivni pfijem z dividend, Urok@ nebo najm(, coz
poskytuje finanéni stabilitu a nezdvislost. Po teoretické casti nasledoval Uvod do
financniho trhu a cennych papird a také byla predstavena pravni definice cennych papirQ
a segmentace finan¢niho trhu. Teoretickou ¢ast uzavrel popis akciovych analyz. Analyzu
akcii Ize provadét riznymi metodami. Zminéna byla technickd analyza a fundamentaini
analyza. V&tsi zaméreni bylo hlavné na fundamentalni analyzu akcii. Vyznamnou soucasti
byl popis modell ocenovani akcii. Modell existuje celd fada a diskutovany byly
predevsim ty, které analytici nejc¢astéji pouzivaji pfi redlném ocenovani a které se
nej¢astéji objevuji v literatufe. VétsSinou se jednd o modely zalozené na volnych

penéznich tocich (FCF, FCFE, FCFF) a dividendové diskontni modely (DDM).

Vysledky analyzy trhu se sportovnim oblecenim ukdzaly, ze se jednd o vysoce dynamicky
segment s vyraznym rdstem, ktery je ovlivnén zvySenym zdjmem o fitness a zdravy
zivotni styl. Celkova velikost trhu v roce 2023 dosahla témér 722 miliard dolar(, pficemz
USA dominuji s trzni velikosti 160 miliard dolar( néasledovany Cinou s 60 miliardami
dolarl. Dalsi vyznamné trhy vtomto odvétvi jsou Némecko jakozto evropsky lidr a
Japonsko s trznimi hodnotami okolo 20 miliard dolar(. Trh se sportovnim oblecenim je
charakterizovan inovacemi, jako jsou vyvoj novych materialQ, které zvysuji pohodli a
vykon, a integrace technologii, jako je zapojeni nositelné techniky. Tyto trendy vyznamné
ovliviiuji spotfebitelské chovani a oteviraji nové pfilezitosti pro segmentaci trhu a cilenf.
Vyzkum déle ukazuje, Ze sportovni odévni prdmysl se stava stédle vice globdlnim, s
vyznamnym rozSifenim v rozvojovych zemich, coz predstavuje pfileZitosti pro expanzi a
zvySeni trzniho podilu. V roce 2023 trh odolal mnoha nepfiznivym podminkdm a vykéazal
rlst trzeb 0 6 %, pricemz Latinska Amerika vykdazala nejvétsi narlist o0 22 %. Ocekava se, ze
od roku 2024 do roku 2032 bude trh rist sloZzenou ro¢ni mirou rdstu 8,5 %, ¢imz dosahne

hodnoty okolo 1,5 bilionG dolarg.
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Spolecnost Nike Inc. se ukdzala jako leader na trhu diky své silné znadce, inovativnosti a
efektivni marketingové strategii. Finanéni analyza ukazuje, Ze spolenost mé silnou
kapitdlovou strukturu a dobré vysledky ve vynosnosti investic. Nike vykazuje stabilni
financni zdravi s ROE 3,62 % v roce 2023, coz je sice pokles oproti predchozim letdm, ale
stéle jsou vysledky nadprdmérné. Navratnost aktiv (ROA) Nike doséhla 1,35 % v roce 2023,
coz sveddi o efektivnim vyuzivani aktiv spolecnosti. Pfestoze spolecnost Celila vyzvdm
jako jsou kolisani cen surovin a globalni hospodarské nestability, dokdzala udrzet svou
konkurenceschopnost prostfednictvim inovaci a adaptace na zménéné trzni podminky.
Nike ma také vyborné vybudovany distribucni fetézec a digitdlni pfitomnost, ktera
podporuje jeji maloobchodni a online prodeje. Vyslednd vnitini hodnota akcie Nike Inc.
byla vypoctena na 145,92 USD. AktudlIni trzni cena akcie je 92 USD (14. dubna 2024). Tento

vysledek ukazuje podhodnoceni této spolecnosti o témér 60 % vici aktudlni trzni cené.

Adidas AG vykazal v prlbéhu posuzovaného obdobi volatilni financni vykonnost.
Pandemie COVID-19 znacné ovlivnila provozni a financni vysledky, coz vyustilo ve snizeni
trzeb a ziskovosti. Adidas prokazal zlepSeni v ROA, které se zvySilo na 1,19 % v roce 2023.
Spole¢nost zaznamenala rlist své bézné likvidity na 1,46 %, coZz znamena lepsi schopnost
pokryt své kratkodobé zdvazky. Nicméné, spolecnost ukazuje zndmky zotaveni diky
restrukturalizaci a nové pfijatym strategiim, které cili na zlepSeni efektivity a zvySeni
online prodejd. Adidas pokracuje v investicich do produktové inovace a udrZitelnosti, coz
mUze v dlouhodobém horizontu posilit jeji trzni pozici. Vysledna vnitfni hodnota akcie
adidas AG byla vypoctena na 216,22 EUR, coz je oproti aktudIni trzni cené 196,4 EUR (14.
dubna 2024) vice 0 10 %. Tento vysledek tedy ukazuje, Ze i druhd analyzované spolec¢nost

je podhodnocend vici aktudini trzni cené.

Analyza Puma SE odhalila, Ze spolecnost si udrzuje stabilni financni vykonnost a rdst,
navzdory nékterym vnéjsim a trznim vyzvdm. Puma Uspésné expanduje na mezindrodni
trhy a zvySuje viditelnost své znacky prostfednictvim marketingovych kampani a
sponzorstvi. Puma SE zaznamenala v roce 2023 16% nar(st trzeb, i kdyz jeji Cisty zisk kles|
0 13,7 % na 304,9 milion0 eur. Hodnota P/B ratio klesla z 5,32 v roce 2019 na 2,93 v roce
2023, coz naznacuje konzervativnéjsi trzni hodnoceni. Vysledky ukazuji dobry
management zdrojd a schopnost adaptace na ménici se spotrebitelské preference, coz
Pumu stavi do pozice silného konkurenta na trhu sportovniho obleceni. U posledni
analyzované spolecnosti vysledky ukazuji na mozné nadhodnoceni této firmy, jelikoz

vysledky Book Value modelu vykazuji vysi hodnoty ve vSech zkoumanych letech.
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Vsechny tfi zkoumané spolecnosti patfi ke svétovym lidrdm na trhu se sportovni
oble¢enim. Pokud se investor nechce moc zajimat o déni na trhu a chce pouze
zainvestovat a za nékolik let vybrat své, v nejlepsim pripadé zhodnocené penize zpét, Ize
<mu na zakladé provedenych analyz a aplikaci modell doporudit investici do spolec¢nosti
Nike. Jednd se o jednic¢ku na trhu se sportovnim oblecenim, a i velikostné ma navrch pred
svymi konkurenty. Na druhou stranu i tato znacka si prochéazi nelehkym obdobim, a proto
se ddé spiSe olekavat, Zze cena jeji akcie jeSté bude klesat. Naopak spolec¢nost adidas si
své temné roky jiz prosla. S prfichodem pandemie nastalo pro tuto spole¢nost obdobi
Upadku a zacalo prehodnocovani kompletni firemni strategie. Pokud se ovSem podivame
na aktudini trendy ve svété sportovni obleceni a ve svété fashion, zjistime, Ze je to pravé
spolecnost adidas, kterd je ze vSech tfi analyzovanych spolecnosti momentalnim lidrem
a spolec¢nosti na vyslunni. Proto se da olekavat, ze jeji vysledky predci ocekdvani na rok

2024 a cena akcie v ¢ase poroste.

Pro investory a zUcastnéné strany na trhu se sportovnim obledenim je klicové udrzet
ostrazitost v0c¢i technologickym inovacim a spotrebitelskym trenddm, které mohou
rychle ovlivnit trzni dynamiku. Dilezité je také udrzZovat flexibilni obchodni strategie,
které umozni rychle reagovat na globalni ekonomické zmény. Investori by méli zvazit
diverzifikaci svych portfolii v rdmci tohoto sektoru, aby minimalizovali rizika a vyuzili
rlstovy potencidl rlznych znacek a regiondlnich trh{. Detailni pochopeni financnich

ukazatelQ a trznich olekavani je zadsadni pro informované investi¢ni rozhodovani.
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