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ABSTRAKT

ZACHAR, Richard: Hodnotové investovanie — Ekonomickd univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra bankovnictva a medzinarodnych

financii. — Veduci zaverednej prace: doc. Ing. Peter Arendas, PhD.. — Bratislava:
NHF EU., 2018, 54s.

Cielom zaverenej prace je zistit' a skumat’ principy hodnotového investovania
pouzivan¢ Warrenom Buffettom pri obchodovani s cennymi papiermi. Praca je
rozdelena na 3 casti. V Prvej Casti sa zaoberame teoretickymi poznatkami o
cennych papieroch. V druhej Casti opisujeme metddy a praktiky, ktoré kedysi
vyuzival Benjamin Graham a ktoré stale v sucasnosti vyuziva Warren Buffett. V
praktickej casti venujeme pozornost’ 6smim vybranym spolo¢nostiam, skiimame
ich finan¢nu situaciu a rozne d’alSie faktory. Mame vytvorené tabul’ky vybranych
kritérii a grafy, ktoré dopodrobna skimame. V zavere prace hodnotime, ¢i su dané
spolo¢nosti vhodnymi kandiddtmi na investovanie pre hodnotového investora a

preco naopak nie.

Klucové slova: cenny papier, akcie, dlhopisy, ROA, ROE, investovanie, analyza,

EBITDA, P/E.



ABSTRACT

ZACHAR, Richard: Value investing. - University of Economics in Bratislava.
Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance. —
Advisor: doc. Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava; NHF EU, 2018, 54 p.

The aim of the final thesis is to identify and explore the principles of value
investing used by Warren Buffett within securities trading. The thesis is divided
into 3 parts. The first part deals with the theoretical knowledge of securities. In the
second part we describe the methods and practices used by Benjamin Graham, and
currently used by Warren Buffett. In the practical part we pay attention to eight
selected companies, we examine their financial situation and various other factors.
We have created tables of selected criteria and graphs that we examine in detail. At
the end of the thesis, we evaluate whether the companies are suitable candidates for

investment for a value investor and, on the contrary, why not.

Key words: securities, shares, bonds, ROA, ROE, investing, analysis, EBITDA,
P/E.
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Uvod

Byt dobrym hodnotovym investorom nie je vObec jednoduché. To, ¢o dosiahli
investori ako Warren Buffett ¢i Benjamin Graham st nepredstavitelne vysoké zisky na trhu
s cennymi papiermi. Pre investora, ktory je v tomto obore novy a chce v nom vynikat, je
nutné, aby nasledoval uz ddvno overené metddy investovania ktoré¢ dlhé roky vyuzivali aj
uz spominani velikani.

V tejto bakalarskej praci sa budeme zaoberat’” hodnotovym investovanim a jeho
problematikou, ktora spociva vo velkej miere v trpezlivosti investora pockat’ na ti prava
chvil'u, kedy sa ceny cennych papierov pohybuji na nizkych urovniach a investor ich tym
padom modze nakupit’ za nizku cenu. Za tym vSetkym vSak stoji mnoho analyz, ktoré je
potrebné o tychto spolo¢nostiach vykonat’, aby tieto investicie neskon¢ili ako vysoka strata
kapitalu.

Vsetky faktory, ktoré vplyvaji na rozhodovanie hodnotové investora, Si budeme
rozoberat’” dopodrobna v teoretickej Casti prace. Pozrieme sa na to, ako kedysi zmyslal
Benjamin Graham, ¢o ovplyviiovalo jeho rozhodovanie a ¢o naopak nehralo pri jeho
investiciach Ziadnu rolu. Rovnako sa pozrieme aj na Warrena Buffetta, s ktorym sa
Graham vel'mi dobre poznal a s ktorym dlhé roky aj pracoval. Buffett je jeden z
najbohatSich l'udi tejto planéty s majetkom v hodnote viac ako 84 milidrd americkych
dolarov. Svoje bohatstvo nadobudol prostrednictvom dobre investovaného kapitalu a
Sikovnost'ou vycitit’ prilezitosti na vyhodné nakupy cennych papierov.

V druhej casti prace budeme posudzovat’ nahodne vybrané akciové spolocnosti z
indexu S&P 500 z pohl'adu hodnotového investora na zaklade kritérii zadefinovanych

Grahamom a Buffettom.



1 Sucasny stav skimanej problematiky

Na to, aby sme skumali problematiku hodnotového investovania, je najskor
potrebné si povedat, ¢o hodnotové investovanie vlastne je a aké inStrumenty sa pri
hodnotovom investovani vyuzivaju. Tieto finanéné inStrumenty si analyzujeme
dopodrobna a nésledne si vymenujeme ich ¢lenenie a druhy aby sme si bliz$ie pribliZili, s

b

¢im taky investor musi pracovat’.

1.1 Prehlad literatiary

V knihe The Essays of Warren Buffett: Lessons for Corporate America od
uznavaného investora Warrena Buffetta, ktord neskor prepisal Lawrence A.
Cunningham, sa piSe o listoch, ktor¢ Warren Buffet poslal akcionarom spolo¢nosti
Berkshire. Tieto listy poskytuju sprievodcu zakladnymi obchodnymi pristupmi
aanalyzami ku kvalitnému a hlavne mudremu investovaniu. Buffettovou hlavnou
stratégiou ktoru robi je, Ze ak chceme byt dobri investori, musime sa zamerat’ na
identifikovanie dobrych podnikov. Tie sa kupia za dobré ceny a nakoniec uZ netreba robit’
ni¢ in¢, ako ich drzat. Vacsina priemernych investorov sa totiz zameriava najskor na trh,
¢o je podla Buffetta chyba. Buffett v tejto knihe taktiez nesuhlasi s popularnymi zédsadami,
zname ako modernd financ¢nd teodria, ktora tvrdi ze trhové ceny efektivne vyjadruja
obchodné hodnoty. Buffett namiesto toho tvrdi, Ze trh stanovuje ceny spdésobom ‘‘manic-
depression‘‘. Investor sa musi izolovat od emocii arozliSovat medzi trhovou cenou
a vnutornou hodnotou. Benjamin Graham, The Intelligent Investor: The Definitive
Book on Value Investing je d’alSou knihou v poradi, kde najvacsi investiény poradca
dvadsiateho storoc¢ia, Benjamin Graham, vyucoval a inSpiroval I'udi po celom svere. Jeho
filozofia hodnotového investovania chrani investorov pred vytvaranim chyb a tak isto ich
u¢i rozvijat dlhodobé stratégie. Podl'a mnohych finanénych expertov, uz spominana
filozofia spravila z tejto knihy tzv. bibliu akciového trhu uz od pévodnej publikacie v roku
1949. V priebehu rokov sa ukdzala mudrost Grahamovych stratégii. Kniha taktiez
obsahuje komentar vyznamného finanéného novinara Jasona Zweiga. Jeho perspektiva
zahfia realitu dnesného trhu, Cerpa pararely medzi Grahamovymi prikladmi a dnesnymi
financnymi zésadami. Tak dava ndm, citatelom, dokladnejSie pochopenie toho, ako
uplatiovat Grahamove principy. Myslim si, Ze tidto kniha je jedna znajddleZitejSich
v oblasti investovania a dosiahnutia svojich finanénych cielov. David Harper, Warren
Buffett’s Investing Style Reviewed, v nasledujicom ¢lanku sa autor zameriava na Styl

investovania najznamejSicho investora sveta — Warrena Buffetta. Jeho principy tvoria



zaklad pre hodnotové investovanie. Je ddlezitou otazkou, do akej miery tieto principy
vyzaduju zmenu vzhl'adom na budtcnost, v ktorej nehmotné investicie zohravaji vacsiu
ulohu v hodnote franchisingu a vel'ké hranice priemyslu sposobuju, ze hlboké obchodné
analyzy spolocnosti su Coraz naro¢nejSie. Autor v ¢lanku d’alej hovori o tom, ako je
potrebné analyzovat’ najskor biznis, nie trh alebo ekonomiku. Zmieniuje sa tak isto o
manazérskych principoch a v jednoduchosti ich predstavuje. Dalej pokracuje o finanénych
opatreniach ako je “’return on equity’’ na ktoré sa tento svetoznamy investor zameriava.
Nakoniec autor spomina hodnotu, kedy si Buffett predstavi budice zisky, a odpocita od
nich tie v pritomnosti. Mary Buffett, David Clark, Nova Buffettologie, je prvou
priruckou investi¢nej stratégie Warrena Buffetta na, dovolim si povedat’, zneuzivanie akcii,
vd’aka ktorej sa z neho stal druhy najbohatsi ¢lovek tejto planéty. Je navrhnuta tak, aby
ucila investorov ako deSifrovat’ a pouzivat' financné informadcie tak, ako to Buffett sam
robi. Opisuje, ako sa krok za krokom prechddza tzv. rovnicami a formami, ktoré¢ Buffett
pouziva na urcenie toho, co mé kupit’ a predat’, a hlavne kedy. Kniha pozostdva z mnohych
Casti, no to najpodstatnejSie z nej su tie Casti, kde autor hovori o tom, ako vybrat
spoloc¢nost, ktorej akcie chceme kupit, o tom, Ze mame nakupovat’ iba spolo¢nosti s
dlhodobou konkuren¢nou vyhodou, a o tom, kedy je Cas na uchopenie sa tej spravnej
prileZitosti na kuapu akcie. Autori v knihe skimaju Buffettove investicie a vysSie
spominané tahy do detailov ¢o nam bude vel'mi vyhovovat. Cipra, Matematika cennych
papiri nam d’alej pomodZze s problémami ktoré by mohli nastat’ pri vypoctoch réznych
ukazovatelov. Kniha je urCend pre pracovnikov finanénych inStitucii a vysokoSkolskym
Studentom. Text je v tejto publikacii rozdeleny do troch zakladnych Casti — dlhopisy, akcie
a finanéné derivaty (forwardy, futury, swapy a opcie). Dalej je popisanych mnoho dal$ich
nastrojov Specialneho ¢i zmieSaného typu. Kazda cast’ tu najskor prezentuje cenné papiere
z praktického hl'adiska v situdciach, ktoré st pre ne najtypickejsie, a teoretické Casti st
vzdy doplnené o nazorny priklad. My sa zameriame na ta Cast’, ktora hovori o akciach a ich
vnutornej hodnote a analyze akcie z hladiska vynosnosti a rizika. Cela kniha je postavena
na vel'mi zlozitych vypoctoch a vyuzijeme z nej len ur€iti ¢ast’ teoretickych poznatkov.
Napoleon Hill, Think and Grow Rich, tato kniha bola napisana pocas Vel'kej Depresie.
Hill spravil rozsiahly vyskum zaloZeny na jeho zdruzeniach s vyznamnymi 'udmi pocas
jeho Zivota. Vo svojej knihe publikoval 13 principov pre skvely vysledok a osobny tspech
z jeho pozorovani a vyskumu. Niektoré z nich su tazba, viera, Specidlne schopnosti,
organizované pladnovanie, vytrvalost’ ¢i Siesty zmysel. Taktiez tato publikacia obsahuje

cenné poznatky o psycholédgii a mala by sa povazovat’ za prioritu na Citanie pre investorov.
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Darina Orbanova, Dudmila Velichova, Podnikova Ekonomika je ucebnica vyuzivana
Studentami obchodnych akadémii, ktora poddva velmi uzitocné informacie tykajuce sa
cennych papierov, ich rozdelenia a definovania. Zaobera sa tak isto aj bankovou ststavou,
finanénymi trhmi, poistovnictvom a manazmentom. Rozsah informacii v tejto publikacii je
vel'ky a verim, Ze je aj zdkladnym kI'aom pri pisani bakalarskej prace. Istotu poskytnutia
kvalitnych informacii z tejto odobrnej literatiry zabezpecuje aj fakt, ze z nej Cerpaji
vyucCujuci. BoZena Chovancovda, Viera Malacka, Akciové trhy verzus realna
ekonomika, kde sa na rozdiel od predchadzajucich publikacii dozvieme, Ze je vSeobecne
uznavanym ekonomickym pravidlom, ze vyvoj ekonomiky a kapitalovych trhov
predstavuje spojité nadoby, ktoré sa navzajom ovplyviuju. Inymi slovami, ak rastie realna
ekonomika, rozvijaju sa aj kapitalové trhy, resp. naopak, kapitalové trhy stimuluji rozvoj
ekonomiky. Osobitne sa to tyka akciovych trhov ako vyznamnej zlozky kapitalovych
trhov. Najmé v poslednych dvoch desatrociach sa prejavili v uvedenom vztahu viaceré
nezrovnalosti, ktoré nas veda k hlbsej analyze tychto vztahov. V sucasnosti v pomerne
kratkom obdobi vykazuje americky akciovy trh vysoky rast, ktory nezodpoveda realnemu
vyvoju ekonomiky. Pilch Ctibor, Psychologicka analyza na finanénych trhoch hovori o
vel'mi dolezitej psychologickej analyze €o predstavuje pristup, na zéklade ktor¢ho sa
investori rozhoduju ¢i a v akej vyske investuju svoje finan¢né prostriedky na financnom
trhu. Pripadne, ¢i je pre nich vyhodnejSie v tejto fazy vyvoja trhu cenné papiere predavat
alebo nakupovat. Aj ked” mé& psycholdgia nezastupiteIné miesto v analyze cennych
papierov, popri technickej a fundamentalnej analyze predstavuje pre investorov menej
uznavany zdroj informacii. Pri¢inou je zrejme fakt, Ze investori chédpu pod psychologickou
analyzou vSetky nevysvetlitelné javy, ktoré na trhu nastavaju, resp. ktoré sa technickej
alebo fundamentalnej analyze nepodari vysvetlit. Ctibor Pilch, Seridl : Odchylky od
racionality pri investovani. Posledny zo zdrojov je ¢lanok zamerany na investi¢nu
terminologiu a jej vysvetlenie. V clanku st spomenuté terminologie ako house money
efekt, snake bit efekt, stadovitost, zachovanie status quo ¢i efekt darovania. Autor kazdy
jeden termin opisuje a vysvetluje do detailu, pricom uvadza aj nazorné priklady z realneho

Zivota.

1.2 Teoretické pristupy
Hodnotové investovanie je investi¢na stratégia zaloZena na vybere akcii ktoré su
obchodované za menej ako je ich relana hodnota. Investori vyuzivajuci stratégiu

hodnotového investovania hladaju cenné papiere o ktorych si myslia Ze st na trhu

11



podhodnotené. Veria, ze trh odpovedd na zIé alebo dobré spravy az moc prehnane, ¢o
vyustuje do pohybu cien cennych papierov ktoré nekoreSponduju s ich realnou hodnotou,
¢o dava prilezitost investorom ziskat' rychly profit. NajznamejSimi predstaviteI'mi
hodnotového investovania si Warren Buffett a Benjamin Graham.
Zakladné principy hodnotového investovania:

e rozdielny pristup k trhu - pokial’ rozmyslate rovnako ako ktokol'vek iny, budete

robit’ aj rovnaké rozhodnutia

e potreba pochopit’ prilezitosti a rizika spojené so subjektivnou hodnotou

e prisny pristup k oceitovaniu zdola az nahor

e formulacia konzervativnych predpokladov ocenovania

e investovat bezpetne

e porozumiet, Ze aj priemerna navratnost’ z investicie je dobra

1.3  Druhy cennych papierov podPa druhu priava na majetok!
Uverové cenné papiere - potvrdzujii iverovy vztah medzi dlznikom a veritel'om,
patria k nim:
e Dlhopisy
e Hypotekarne zalozné listy
Majetkové cenné papiere - vyjadruji podiel na majetku spolocnosti alebo
podielového fondu, sem patria:
e Akcie
e Docasné listy

e Podielové listy
1.4  Financ¢né inStrumenty

1.4.1 Dlhopisy?

Dlhopisy predstavuju taky druh cennych papierov, kedy emitent dlhopisu ziskava
uverovy kapitdl. Mézme teda povedat, Ze sa stava dlznikom, a subjekt ktory vlastni
dlhopis je veritel. Emitent vydava dlhopisy za ucelom ziskania finan¢nych prostriedkov s
istotou, Ze veritel' neodstipi od svojho rozhodnutia. S dlhopismi mozno obchodovat’ na

sekundarnych trhoch cennych papierov v ¢om sa podstatne liSia od klasickych tiverov. Vo

LORBANOVA, Darina - VELICHOV A, Cudmila. Podnikova Ekonomika. Bratislava : Mladé leta, 2011. s.
153. ISBN 978-80-10-01855-0

2CIPRA, Tomas. Matematika cennych papirii. Praha : HZ, 2000. s. 7-10. ISBN 8086009351
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viacsine pripadov dlhopisy figuruju ako cenné papiere s pevnym, teda fixnym vynosom. V
tomto pripade drzitel’ dlhopisov dostava v pravidelnych intervaloch pevné tirokové splatky
ktoré oznaCujeme ako kupony. Nakoniec veritel k datumu splatnosti dlhopisu dostane
nominalnu hodnotu dlhopisu s poslednym kupénom. Ak by sme chceli vyjadrit’ kupon voci
nominalnej hodnote, tak ndm z toho vznikne kupénova sadzba. Toto je najcastej$i druh

dlhopisov, oznacovany aj ako dlhopis s pevnym kuponom (plain-vanilla-bond).

Typy dlhopisov

Bezkuponovy dlhopis nevyplaca Ziadne kupony, ¢o uz vyplyva z nazvu dlhopisu.
Tento dlhopis sa preddava za velmi nizku cenu, spravidla pod nomindlnou hodnotou s
oc¢akavanym kapitdlovym vynosom v dobe splatnosti alebo v pripade, ak chce veritel
pred¢asne predat’ tento dlhopis. Podl'a doby splatnosti mozme rozli§it pokladni¢nu
poukazku ktord ma splatnost’ do jedného roka, a dlhopis s nulovym kuponom ktory ma
splatnost’ nad jeden rok. Dlhopisy s nulovym kupdénom su adekvétne pre investicné
zamery, z ktorych nie je urciti dobu Ziadny vynos.

Veény dlhopis (konzola) je dlhopis ktory nema stanovent dobu splatnosti. Ako
priklad mo6Zzu byt konzoly emitované bristkou vladou.

Dlhopis s pohyblivym kuponom, inak nazyvany aj floater, prisposobuje kupénovia
sadzbu aktudlnej Grovni urcitej referencnej hodnoty urokovej miery. Ceny nie st vel'mi
citlivé na zmeny trhovych urokovych mier ako dlhopisy s pevnym kupoénom.

Indexovany dlhopis je charakteristicky tym, Ze viaze kuponova sadzbu na nejaky
index. V mnohych pripadoch to byva na mieru inflacie.

Vypovedatel’ny dlhopis je emitovany s tym, Ze emitent ho méZe splatit’ kedy chce.
NajcastejSie tito moZnost’ vyuzivaju emitenti v pripadoch, kedy je vyrazny pokles
trhovych urokovych mier, pretoze hned’ v zapiti mdéze emitovat dlhopisy s nizkou
kuponovou sadzbou.

Konvertibilny dlhopis je zaujimavy typ dlhopisu, a to z dovodu toho, Ze sa mdze
konvertovat’ na akcie urcitej spolocnosti. Ak veritel vymeni tieto dlhopisy v spravny cas,
na zéakladne zmien trhovych cien akcii na tom moZe dobre zarobit'.

Dlhopis s warrantom zaujme investora tym, ze moze oddelit’ warrant od dlhopisu
ako takého a obchodovat’ s nimi samostatne. Warrant sa vyuziva na nakup cenného papiera

v uréitom obdobi a za urcita cenu.
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Dlhopis s pravom drZitela na predaj garantuje drzitel'ovi tohto cenného papiera
moznost’ predat’ ho za urcitu cenu a v uréity datum (napriklad ak firma nesplni stanovené
ciele).

Statny dlhopis sa emituje $tatom ako nastroj zadiZenosti §tatu.

Komunalny dlhopis predstavuje formu p6zic¢ky pre organ miestnej spravy.

Firemny dlhopis je dlhopis ktory emituje bud’ banka, alebo nejaka spolo¢nost’.

Zahrani¢ny dlhopis, uz z nazvu vyplyva, Ze je emitovany zahraniénym
emitentom. Takéto dlhopisy podliehaju zakonom danej krajiny.

Eurodlhopis je emitovany v inej mene ako v mene krajiny, v ktorej sa emitoval.
Tu je rozdiel medzi zahranicnymi dlhopismi a eurodlhopismi, pretoze eurodlhopisy
nepodliehaji zdkonom krajiny v ktorej boli emitované.

Prasivy dlhopis (junk bond, high yield bond) je firemny dlhopis, ktorému chyba
investicny stupen hodnotenia. Obvykle je dovodom nizkeho ratingu tychto dlhopisov
nepriazniva finan¢na situacia spolo¢nosti ktora emitovala tieto cenné papiere.

Dlhopis so Specialnym kuponom ma svoju Struktiru viazani na vyvoj urcitej

akcie (equity linked bond).

1.4.2 Akcie®

Tento finan¢ny inStrument je druh cennych papierov s ktorymi s spojené prava
akcionara riadit’ spolo¢nost, podiel'at’ sa na zisku, likvidaénom zostatku a tak isto ma
prednostné pravo na novo emitované akcie. Pri akciach ide v podstate o sustredenie
finanénych prostriedkov do akcii a rozloZenie rizika na viacero osob. Akcie sa od
dlhopisov liSia tym, ze funguju ako dividendové cenné papiere, ktorych vynos z dividend
nie je vopred zaru¢eny. Akciam sa pripisuji najcastejSie charakteristiky:

* priemerny vynos z akcie je vyssi ako z dlhopisov
= volatilita je vysSia ako pri dlhopisoch - preto je dobré ngjist’ akcie ktoré maja
mensie riziko a vacsi priemerny vynos

» likvidita, ktora zavisi od typu akcie

Typy akeii
Kmernové akcie davaju investorovi prava - pravo podielat’ sa na riadeni
spolo¢nosti, podielat’ sa na likvidatnom zostatku a tak isto sa podielat na zisku

spolo¢nosti.

3CIPRA, Tomas. Matematika cennych papiri. Praha : HZ, 2000. s. 97-103. ISBN 8086009351
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Prioritné akcie maju urcité prava, no viacsinou je to pravo prednostného vyplatenia
dividend. V tomto pripade sa jedna o cenny papier s fixnym vynosom.

Zakladatel’ska akcia (zlata akcia) dava vlastnikovy pravo veta pri hlasovani
akciondrov na valnom zhromazdeni. Vlastnik takejto akcie ma napriklad 50 hlasov
namiesto 1 ako pri obycajnej akcii.

Poézitkova akcia je listina, ktord zaistuje majetkové pravo v spolo¢nosti. VacSinou
ide o narok na podiel zo zisku alebo likvidacného zostatku.

Zamestnanecka akcia, akcia pisand na meno zamestnanca danej spoloCnosti,
zviacsa neprevoditelna.

Ukazovatele vynosnosti

Vynos z aktiv (return on assets ROA): Cisty zisk/aktiva = Cisty zisk / (vlastné
imanie + cudzie zdroje)

Vynos z vlastného majetku (return on equity ROE): Cisty zisk / vlastné imanie
Ukazovatele zadiZenosti

Celkovéa zadizenost aktiv (debt ratio): cudzie zdroje / aktiva = cudzie zdroje /
(vlastné imanie + cudzie zdroje)

ZadiZenost’ vlastného imania (debt-equity ratio, leverage ratio): cudzie zdroje /
vlastné imanie
Investi¢né ukazovatele

Dividenda z akcie (dividend per share DPS): dividendy / pocet akcii

Zisk z akcie (earnings per share EPS): Cisty zisk / pocet akcii

Vyplatny pomer (payout ratio): dividenda z akcie / zisk z akcie

Dividendové krytie (dividend cover): zisk z akcie / dividenda z akcie = 1 / vyplatny
pomer

Miera zadrzaného zisku (retention ratio): (zisk z akcie - dividenda z akcie) / zisk z
akcie = 1 - vyplatny pomer

Dividendovy vynos (dividend yield): dividenda z akcie / trhova cena akcie

Akciovy vynos (earnings yield): zisk z akcie / trhové cena akcie

P/E pomer (price/earning ratio): trhova cena akcie / zisk z akcie = 1 / vynos z akcie
- tento ukazovatel' je vel'mi dblezity a udava, aké mnozstvo finan¢nych prostriedkov je

investor ochotny zaplatit’ za jednotku zisku.
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1.5 Benjamin Graham?*

Profil investora
Benjamin Graham bol jednym z najvicsich investorov vSetkych ¢ias. Narodil sa v

Londyne, a ako malé diet'a so svojou rodinou emigroval do USA. Bol skvelym Studentom
a po vyStudovani zacal pracovt na Wall Street pre firmu Newburger, Henderson a Loeb.
Neskor pre nich robil analyzy a ti mu ponukli partnerstvo vo firme s platom viac ako 500
000 doléarov ro¢ne. Graham taktiez vydal knihu ,,Security Analysis" ktora je udajne jedna z
najlepsich prac vobec. Chcel, aby ucastnici na akciovom trhu najskér pochopili, aky je
rozdiel medzi investiciami a Spekulaciami.

O niekol’ko rokov neskor napisal knihu ,,The Intelligent Investor" ktort tieZ 'udia nazyvaju

aj bibliou investovania.

1.5.1 Investovanie podla Grahama®
Podl'a Grahama sa investovanie sklada z troch seberovnych zékladnych prvkov:
e musite si dokladne zanalyzovat’ spolo¢nost’ a spol’ahlivost’ biznisu ktory
vykonava, predtym ako kupite jej cenné papiere
e musite sa zamerne chranit’ voc¢i vel’kym stratam
e musite tZit’ po '"primeranom,"’ nie extrémne vel’kom zisku
Investor si vypocita aku hodnotu ma cenny papier, na zéklade hodnoty odvetvia z
ktorého pochadza. Spekulant hazarduje, resp. zahrava sa s cennym papierom tak, Ze do

neho investuje s vedomim, Ze iny investor dé za tento cenny papier eSte viac.

1.5.2 Investor a inflacia®

Inflacia a boj proti nej boli odjakziva velky problém v ociach I'udi. Zmiernenie
ktpnej sily doldra v minulosti a najma strach (alebo nadej Spekulantov) o d’alSom vaZznom
poklese v budiicnosti vyrazne ovplyvnilo myslenie Wall Street. Drzitelia cennych papierov
maju na druhej strane moznost’, ze strata kupnej sily dolara moze byt kompenzovana
zalohami ich dividend a cenami ich akcii. Na zdklade tychto nepopierate'nych skutocnosti

mnohé¢ finan¢né organy dospeli k zaveru, Ze dlhopisy st neziadicou formou investicii, a v

‘GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. 623 s. ISBN 9780060555665.

SGRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 35-41. ISBN 9780060555665.

SGRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 47-57. ISBN 9780060555665.
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dosledku toho st bezné akcie vo svojej podstate viac ziaduce investicie ako uz spominané

dlhopisy.

1.5.3 Investor a jeho poradcovia’

Podl'a Grahama, investovanie do cennych papierov je jedine¢né a v podstate vzdy
zalozené na ur¢itom stupni rad od inych. Hovori, ze vel'ka ¢ast’ investorov su jednoducho
amatéri. ,,Ak je dovodom ludi investovat’ aby zarobili peniaze, potom v pripade hladania
rady sa pytajii ostatnych, aby im povedali ako tie peniaze zarobit."® Podnikatelia hl'adajtci
profesiondlnu radu ohl'adom r6zneho biznisu tuto radu sice hl'adajt, ale neoCakavaju Ze im
niekto bude hovorit’ ako zardbat’ peniaze. Ked’ sa oni, alebo bezni I'udia spoliehaju na
ostatnych aby im hovorili ako vytvorit’ investi¢né zisky, oCakavaju isty druh vysledku za
ktory pri beznych obchodnych zélezitostiach nemusia vyvinuat isty druh protisluzby.

Ak by sme predpokladali priemerny vysledok hospodarenia nadobudnuty z
investovania penaznych prostriedkov do cennych papierov, potom uloha takéhoto poradcu
moéze byt jednoduchd. Mohol by vyuzit svoj tréning a mnoho sktisenosti na ochranu
svojich klientov proti vytvaraniu chyb, a zaistit, Ze dostanu vysledky, na ktoré maju vd’aka
investovaniu svojich peniazi ndrok. Rady mozu byt ziskané z réznych zdrojov a to:

e znamy alebo priatel’, ktory ma znalosti oh’adom cennych papierov

e miestny bankar

e brokerska spolo¢nost’” alebo spoloCnost’ zaoberajiica sa investicnym
bankovnictvom

e financ¢né sluzby alebo periodika

e investi¢ny poradca

Zakladna téza Grahama znie: ,,Ak sa investor spolieha hlavne na rady ostatnych vo
vyuzivani svojich financnych prostriedkov, potom bud musi obmedzit sam seba, alebo jeho
poradcov, striktne na Standardné, konzervativne alebo dokonca nemyslitelné formy
investovania, alebo musi mat nezvycajne blizky a priaznivy vztah k tejto osobe, ktora bude

posiivat jeho financné prostriedky do dalsich smerov."

"GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 257-265. ISBN 9780060555665.

8GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 257. ISBN 9780060555665.

SGRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 258. ISBN 9780060555665.
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Avsak ak existuje bezny obchodny alebo profesionalny vztah medzi investorom a
jeho poradcami, méze pristupovat’ k takpovediac "menej beznym" ndvrhom podl'a svojho
Uvéazenia. Zalezi totiz na tom, ¢i ma investor v tomto pripade aj nejaké poznatky a
sktisenosti oh'adom pontkanych ndvrhov na investovanie, a v tom pripade bol schopny
posudit’ odporucania svojich poradcov alebo inych subjektov. Tu by presiel z kategorie
obranného alebo nepredvidatelného investora do agresivneho alebo podnikavého
investora.

Analytici mozu preferovat’ technickt, fundamentalnu alebo psychologicku analyzu.
Z dlhodobého hladiska sa zavery moézu liSit od skutoCnosti a teda predstavuju
nespol’ahlivy zdroj informacii. Trh sa neustale vyvija, preto je vel'mi naro¢né predpovedat’

udalosti z dlhodobého hl'adiska.l®

1.5.4 Analyza cennych papierov'!

Analytik zaoberajuci sa cennymi papiermi musi zohl'adovat’ minulost’, pritomnost’
a buducnost’ akychkol'vek vydanych cennych papierov. Zaobera sa biznisom v ktorom
musi zohl'adnit’ mnoho faktorov:

e musi zhrnut’ prevadzkové vysledky a financni situiciu
e zohladni svoje silné a slabé stranky, svoje moZnosti a rizika
e odhaduje svoju budiicu schopnost’ zarobit’ za ré6znych predpokladov

Analytik cennych papierov robi komplikované porovnania réznych spolo¢nosti
alebo tej istej za rozne obdobia. Nakoniec vyjadri svoj nazor, pokial’ ide o bezpecnost
emisie, ¢i ide o dlhopis alebo investi¢ne preferovant akciu.

Tento analytik rozvija a vyuziva kritéria, vd’aka ktorym mézme ddjst’ k zaveru, ¢i
dana akcia alebo teda cenny papier ktory nas zaujima, spifta dostatoéné kritéria k tomu,
aby vznikol doévod na nakup tohto cenného papiera. Tieto kritéria sa tykaju hlavne
minulych priemernych zarobkov, tak isto aj kapitidlovej Struktary, pracovného kapitalu,
hodnoty aktiv a inych, d’al'Sich faktorov. Pri praci s beznymi cennymi papiermi, analytik
nie velmi cCasto uplatnuje hodnotové Standardy, rovnako definované ako Standardy

bezpecnosti pre akcie a preferované cenné papiere. Vo vicSine pripadov vyuziva

10PILCH, Ctibor. Psychologicka analyza na finanénych trhoch. [online]. For Fin : Odborny dvojmesacnik pre
financie a investovanie. Bratislava : Fin Star, 2017, €. 2, s. 1, Marec - April 2017. ISSN 1339-5416.
Dostupné na: https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=97941238834

1GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 280-282. ISBN 9780060555665.
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informdcie z predoslych vysledkov na odhadnutie udalosti do budicnosti - s osobitnym
dorazom na d’alSich 12 mesiacov - a viac-menej zaverom podla vlastného uvazenia.

V pripade ze nastane situacia, kedy investor zaznamena vel’ku stratu, je nachylny
byt az moc konzervativny a nechce podstupovat’ ziadne druhy rizik. Takéto situdcia sa

nazyva ,,Snake bit efekt".!?

1.5.5 Analyza dlhopisov'®

Najspol'ahlivejsSie, a preto najviac reSpektované Casti analyzy cennych papierov sa
zaoberaju bezpecnostou a kvalitou emisii dlhopisov a prioritnych akcii investiéného trhu.
Hlavnym kritériom ktoré sa pouziva pre podnikové dlhopisy je mnozstvo pripadov, kedy
celkové poplatky na trokoch boli pokryté disponibilnymi zarobkami za nieckol'’ko rokov z
minulosti. V pripade prioritnych akcii sa zohladfiuje pocet pripadov, kedy bol trok z
dlhopisov a preferovanych dividend skombinovany.

Ak by sme chceli zahdjit’ tzv. test na analyzu dlhopisov, museli by sme brat do
uvahy rozne kritéria ktoré zohl'adiioval Graham. Napriklad by sme zohl'adnovali priemerné
vynosy za urCité obdobie, kde by ndm Slo o to, ¢i vynosy pokryli poplatky na urokoch.
Dalej bral Graham do avahy:

e Velkost’ spolo¢nosti - existuju minimalne Standardy z hl'adiska objemu podnikania
danej spolo¢nosti, ktoré rozliSujeme podla priemyslu, verejnych sluZzieb,
obyvatel'ov a obci.

e Stock/Equity Ratio - je to pomer trhovej ceny emisii juniorskych akcii k celkove;j
nominalnej hodnote dlhu, alebo dlhu spocitaného s cenou prioritnej akcie. Je to
hruba miera ochrany, alebo tzv. "vanku§" ktory prinaSa pritomnost juniorskej
investicie, ktora musi najskor znaSat’ hlavnu tendenciu nepriaznivého vyvoja. Tento
faktor zahtiia postidenie buducich vyhliadok podniku na trhu.

e Hodnota majetku - hodnoty aktiv, ktoré su uvedené v stivahe alebo st ocenované,
sa predtym povazovali za hlavné zabezpecCenie a ochranu emisie dlhopisov.
Skusenost’ ukazala, ze vo véacSine pripadov sa bezpecnost’ nachadza v schopnosti
spoloCnosti zardbat’, a ak je to nedostatoné, tak majetok strdca vicSinu svojej

hodnoty. Hodnoty aktiv si ponechavaju vyznam ako samostatny test dostatocného

12PILCH, Ctibor. Serial : Odchylky od racionality pri investovani. [online]. For Fin : Odborny dvojmesacnik
pre financie a investovanie. Bratislava : Fin Star, 2015, s. 1, Marec 2015. ISSN 1339-5416. Dostupné na:
https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=13620259264

13GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 283-287. ISBN 9780060555665.

19



zabezpecenia dlhopisov a prioritnych akcii v troch podnikovych skupinach: verejné
sluzby (pretoze sadzby moézu vo velkej miere zavisiet od investicii do

nehnutelnosti), zalezitosti s nehnutel'nost’ami a investi¢né spolo¢nosti.

1.5.6 Analyza beznych akcii**

Vel'mi uznavané ekonomické pravidlo je, ze kapitalovy trh a vyvoj ekonomiky je
nieCo ako spojit¢é nadoby, kde jedna druhti navzijom ovplyviuju. Kapitalové trhy
stimuluji rozvoj ekonomiky a ak rastie ekonomika, rasti aj kapitalové trhy. Najviac sa to
tyka akciovych trhov. Za posledné obdobie vykazuje americky akciovy trh vysoky rast
ktory je neumerny redlnemu vyvoju ekonomiky. V tomto pripade je vel'mi dolezité
zamysliet' sa nad r6znymi faktormi ktoré ovplyviiuju konanie akciovych trhov a ich vplyv
na realnu ekonomiku.®®

Idedlna forma analyzy beznych akcii vedie k oceneniu emisie, ktord mdze byt
porovnana s aktualnou cenou, aby sa urcilo, ¢i je dany cenny papier dost” atraktivny na to,
aby ho niekto kupil. Tato hodnota by sa zvycajne dala zistit odhadom priemerného
zarobku v priebehu niekol’kych buducich rokov a naslednym vynasobenim tohto odhadu s
vhodnym "kapitaliza¢nym faktorom".

Standardny postup na odhadovanie budicej miery vynosnosti za¢ina s priemernymi
minulymi udajmi o fyzickom objeme, prijatych cenidch a prevadzkovej marzi. Buduce
trzby v dolaroch sa potom premietnu na zaklade predpokladov o vyske zmeny objemu a
cenovej hladiny, oproti predchadzajticej hodnote cien. Tieto odhady sa opieraju najskor o
vSeobecné ekonomicke progndzy hrubého narodného produktu a potom o osobitné vypocty
platné pre prisluSny priemysel a spolo¢nost’.

Idealne by si mal analytik vybrat’ 3 ¢i 4 spolocnosti o ktorych si mysli, Ze vie ¢o
najviac, a zamerat’ sa na zaujmy jeho, ¢i jeho klientov. Nanestastie to vyzera tak, Ze je
takmer nemozné rozlisit’ jednotlivé predikcie na ktoré sa da spolahnut’, a tie, ktoré moézu
byt chybné. A toto je vlastne dovod pre Siroku diverzifikaciu, ktora sa uplatiuje v
investicnych fondoch. Pretoze s urcitostou povedané, je lepsie sa sustredit’ na akcie jedne;j
spolocnosti, o ktorej viete, Ze bude v budlicnosti vysoko vynosnd, namiesto toho, aby ste

kompletne ovplyvnili svoje vysledky za ucelom diverzifikacie rizika. Toto sa vSak neda

4GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 288-290. ISBN 9780060555665.

I5CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera. Akciové trhy verzus redlna ekonomika [online].
Ekonomické rozhlady. ro¢. 40, s. 53, Januar 201 1. Dostupné na: https://sekarl.euba.sk/arl-
eu/sk/csg/?repo=eurepo&key=28973566392
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robit’ spol'ahlivo. Prevaha vysokej diverzifikdcie je sama o sebe redlnym odmietanim

"selektivity" na ktortt Wall Street ustavicne doplaca.

1.5.7

riadit’;

Vyber akcii pre defenzivneho investora

Benjamin Graham zastaval Styri pravidla, ktorymi by sa defenzivny investor mal

Mala by existovat’ diverzifikacia portfolia, no nie prili§ vel’ka.

Spoloc¢nost’ ktoru si investor vyberie by mala byt velka, vyznamna a tradicne
financovana. Tieto tri podmienky musia byt’, ich vSeobecny vyznam je jasny.
Kazda spolo¢nost’ musi platit’ dividendy nacas a v plnej vyske. (V roku 1971 tuto
poziadavku spinali vietky spoloénosti z Dow Jones Industrial Average indexu).
Investor by sa mal drzat’ istého limitu ceny, ktoru si sdm stanovi a ktora je ochotny
zaplatit’ za cenny papier vo vztahu k priemernym ziskom za niekol’ko poslednych
rokov. Graham navrhuje, aby bol limit stanoveny na 25-nasobok priemernych
ziskov za posledné roky. Takéto obmedzenie by vSak vyhodilo skoro vsetky
najsilnejSie spolocnosti z naseho portfolia. V podstate by zakazovalo cely druh
"rastovych akcii", ktoré boli mnoho rokov obl'ibené ¢i uz Spekulantami alebo
inStitucionalnymi investormi.

Dalej sa zaoberal aj kvalitativnymi a kvantitativnymi kritériami navrhovanymi pri

vybere réznych akcii. Dolezitym faktorom bola pre neho aj vytrvalost. Zéikladom

vytrvalosti bola sila vole ktoru zastaval. A prave vd’aka nej Graham dokazal velké veci.!

1.

6

Adekvatna velkost’ spolo¢nosti - hlavnou myslienkou je vylucit malé firmy,
ktor¢ mozu podliehat mnohym vykyvom, najme v oblasti priemyslu. Graham
vyberal spolo¢nosti, ktoré mali ro¢ny obrat najmenej 100 milionov USD pri
priemyselnej spolo¢nosti, a najmenej 50 milionov USD pri podniku poskytujucom
verejné sluzby. V kazdom pripade chce investor vybrat’ spolo¢nost’ pri dobrej cene,
ekonomike a iprimnom manazmente. !’

Dostatocne silné finanéné postavenie - v ramci priemyselnych spolo¢nosti by sa
obezné aktiva mali rovnat minimalne dvojnasobku zavizkov - je to tzv.

dvojpradovy pomer. Dlhodoby dlh by nemal prekrocit’ Cisty obezny majetok, alebo

BHILL, Napoleon. Think & Grow Rich. The Ralston Society, 1937, s. 145. ISBN 978-1-60459-187-3.

YYCUNNINGHAM, Lawrence A. The Essays of Warren Buffett: Lessons for Corporate America. 1997, s.
112. ISBN 978-1611637588
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1.5.8

inak povedané prevadzkovy kapital. V pripade verejnych podnikov by nemal dlh
prekrocit’ dvojnasobok akciového imania.

Ziskova stabilita - sem patria zarobky z beznych akcii za kazdy rok z obdobia
poslednych 10 rokov.

Dividendové zaznamy - platby bez akychkol'vek mensich problémov ¢i vychyleni
za poslednych 20 rokov.

Rast prijimov - Narast prijmov minimalne o jednu tretinu za akciu za poslednych
10 rokov.

Pomer trhovej ceny akcie a Cistého zisku - terajSia cena by nemala byt’ vyssia ako

15-nasobok priemernych ziskov za posledné tri roky.

trhova cena akcie

P/E ratio =

tisty zisk na akciu
Pomer trhovej ceny akcie a aktiv - Predajna cena by nemala presiahnut’ 1 a pol-
nasobok obstardvacej ceny, ktord bola naposledy udana. Keby mame vSak
vynasobit’ zisky hodnotou menej ako 1,5, mohol by vzniknuit’ vyssi nasobok aktiv.
Zaroven Graham odporuca, aby koeficient produktu ndsobenia pomeru ceny k

obstaravacej hodnote neprekrocil hodnotu 22,5.

trhova cena akcie

P/B ratio =

—— — pricom obstaravacia hodnota akcie sa vypocita
obstaravacia hodnota akcie

ako: vlastny kapital / pocet emitovanych kmenovych akcii.

Faktory ovplyviwujiice capitalization rate - mieru kapitalizdcie'®

Hoci priemerné budice vynosy maju byt hlavnym determinantom hodnoty,

analytik cennych papierov berie do tvahy cely rad dalSich faktorov viac-menej

definitivneho charakteru. Vicsina z nich sa radi do miery kapitalizécie, ktord sa moze 1isit

v Sirokom rozsahu, v zavislosti od kvality emisie akcii. Hoci dve spolo¢nosti mézu mat’

rovnaka hodnotu ocakavanych vynosov z akcie, povedzme 5 dolérov, analytik mdze

ohodnotit’ jednu na 50 a druhii na 110. Dalej tu je niekol’ko faktorov, ktoré na to vplyvaju:

VSeobecna dlhodoba perspektiva - aby sme povedali pravdu, nikto z nas nevie ¢o
sa stane v buducnosti, ale analytici a investori na to maja iny pohl'ad. Tento pohl'ad
reflektuje podstatné rozdiely medzi pomerom cien a prijmami jednotlivych

spolocnosti a rozli€nych odvetvi priemyslu.

1BGRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 290-298. ISBN 9780060555665.
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e Manazment - ohl'adom manazmentu sa na Wall Street hovori stale, ale len malo.
Kym nebudu zriadené objektivne a spolahlivé testy ktoré sa zameriavaju na
manazérske kompetencie, tento faktor bude aj nad’alej velmi nepreskimany. Je
logické predpokladat’, Zze vel'mi Uspesna firma maé tak isto aj uspe$né vedenie.
Tento faktor manazmentu je vel'mi uzito¢ny, a Graham si mysli, Ze eSte nemal ¢as
prezentovat’ svoj vyznam v redlnych ¢islach.

e Financna sila a Kkapitilova Struktira - cenny papier spolocnosti s velkym
mnozstvom prebytocnej hotovosti, je jednoznacne lepSim ndkupom (za rovnaku
cenu), ako cenny papier spolo¢nosti s rovnakym ziskom z akcie ale velkymi
bankovymi Uvermi a star§Simi cennymi papiermi. Takéto faktory su starostlivo
zohl'adnované analytikmi cennych papierov.

e Dividendové ziaznamy - jednym z faktorov ktoré najviac presvedcia o vysokej
kvalite je nepreruSovany zdznam o vyplatenych dividendach za posledné roky.
Graham je presvedeny o tom, Ze neprerusovany zaznam o vyplatenych
dividendach za poslednych 20 rokov je velmi velkym faktorom pokial’ ide 0
hodnotenie kvality spoloc¢nosti. Defenzivny typ investora by mohol zuzit' svoje
investicie len na spoloénosti ktoré spiiiaju toto kritérium.

e Sucasna dividendova sadzba - toto je posledny dodatoény faktor, s ktorym je
najtazSie sa zaoberat’ v rdmci spokojnosti. Nast'astie vacSina spolocnosti prisla na
to, o mozno nazyvat Standardnd politika dividend. Znamena to prerozdelenie
priblizne dvoch tretin z priemernych ziskov. Okrem posledného obdobia s
vysokymi ziskami a inflaénymi narokmi na viac kapitalu, mal tento udaj tendenciu
byt niz§i. Ak mé dividenda s vynosom obycajny ¢i klasicky vztah, ocenenie sa

moze vykonat’ na obidvoch stranach bez nejakého vplyvu na konecny vysledok.

1.5.9 Analyza priemyselného odvetvia®®

Ked'Ze vSeobecna perspektiva spolocnosti ma velky vplyv pri ur€ovani trhovych
cien, je prirodzené, Ze analytik cennych papierov upriamuje pozornost’ hospodarskej
situécii analyzovaného odvetvia a individualnej spolo¢nosti v danom odvetvi. R6zne Studie
tohto druhu by mohli ist’ do neobmedzenych detailov. Niekedy obsahuji hodnotné nahl'ady
na dolezité faktory ktoré mézu mat’ v budicnosti vel’ky vplyv a sucastny trh ich neoceiiuje

dostato¢ne. Ak by sme dospeli k zaveru s vysokou mierou dovery, tak by sa ndm poskytol

YGRAHAM, Benjamin. The intelligent investor : The Definitive Book on Value Investing. New York :
HarperCollins Publishers Inc., 1973. s. 298-301. ISBN 9780060555665.
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doveryhodny zéklad pre investicné rozhodnutia. Musime si byt vedomi toho, ze
technologicky pokrok v poslednym rokoch ma vyznamny vplyv na ndzory, postoje a pracu
analytika cennych papierov. Vzrast alebo ipadok spolo¢nosti zavisi v najblizsich rokoch
od novych technoldgii a produktov ktoré tieto spolo¢nosti vytvoria a s ktorymi sa analytik
moze vopred oboznamit' a vyuzit' informdacie v jeho prospech. Preto je vel'mi dolezité,
pokial' chce analytik drzat’ krok s dobou, aby robil mnoho vyskumov, rozhovorov s
vyskumnikmi a sledoval technologicky pokrok v jeho vlastnom zaujme. Investor ako taky
moze mat’ dve moznosti. Moze mat’ predstavivost’ a odhodlanie, investovat velku cast
finan¢nych prostriedkov a pockat, ¢o ukaze Cas, ale musi si byt vedomy rizika ¢i uz
malého alebo vel'kého vzhl'adom na moznost nespravnych vypoctov. Alebo moze byt
konzervativny a neinvestovat tak vela, avSak neskdor v budicnosti mdze l'utovat, ze stratil

vel'ké prileZitosti ktoré sa mu toho ¢asu naskytli.

1.6 Warren Buffett®®

Warren Buffett je americky miliardar, obchodnik, no najmi jeden z najlepSich
investorov v historii. V stcasnoti je to 2. najbohatSi clovek na zemi a jeho majetok
dosahuje vysku viac ako 75 miliard americkych dolarov. Prevaznu ¢ast’ majetku nadobudol
prostrednictvom spolo¢nosti Berkshire Hathaway, kde zastupuje poziciu CEO a v ktorej je
rovnako aj akcionarom. Najvd¢si vplyv ohladom investovnia v jeho Zivote mal uz
spominany Benjamin Graham - otec hodnotového investovania, ktory mu v roku 1954
ponukol pracu v spolocnosti Graham-Newman. Pocas dvoch rokov v tejto spolocnosti,

Buffett nadobudol mnoho poznatkov a discipliny ktoré ho sprevadzali d’alej zivotom.?!

1.6.1 Investovanie podla Buffetta®

Buffett zastava selektivnu kontrariansku investicnu stratégiu. Je to typ stratégie,
ktora podnecuje investora k investovaniu vo chvili padajucich cien akcii. Investor
preferujici tento typ stratégie investuje do cennych papierov, ktoré ini investori nechcu
alebo o ne nemaju zaujem, a tym padom si tym garantuje nizke ceny, ktoré mu jedného
dna, ked’ sa spolo¢nost’ postavi na nohy, prinest velké zisky. Tato stratégia je od tradicne;j

kontraridnskej stratégie ind v tom, Ze sa zameriava iba na firmy ktoré maji

2IHARPER, David. Warren Buffett's Investing Style Reviewed. [online]. Investopedia, 4.1. 2018. Dostupné
na: https://www.investopedia.com/investing/warren-buffetts-investing-style-reviewed/

22BUFFETT, Mary - CLARK, David. Novd Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 27-34. ISBN
9788024740850
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identifikovatel'ni konkuren¢nti vyhodu nad svojimi oponentmi a ich ceny su pritazlivé aj
pre sukromného investora. AvSak nie kazda spolo¢nost’ ktorej ceny akcii klesaju je vhodny
kandidat na investovanie. Buffett ma o spolo¢nost’ zdujem len v pripade, ze ma kvalitny
ekonomicky zéklad a zaroven, ak su jej akcie obchodované za kontraridansku cenu. Zaklad
jeho investi¢nej filozofie pochddza z kontrarianskych zékladov, s tym, ze firma musi mat’
vlastnost’, ktorti nazyva trvala konkuren¢na vyhoda. Buffettova filozofia chce od investora
aby iSiel proti zékladnym l'udskym instinktom. Zaroven by investor mal vediet’ odhalit’ ten

spravny okamih, kedy moze kupit’ akcie za atraktivnu cenu.

1.6.2 Identifikacia a vyber najlepsich spoloc¢nosti na investovanie®

Ako jeden z mala investorov vzdy upozoriioval na to, ze by sa investori nemali
zameriavat’ na spolo¢nosti z pohl'adu toho, ako mézu zmenit’ spolo¢nost, ale z pohl'adu
konkuren¢nej vyhody a jej trvanlivosti, na ktoré sa musia zamerat. Podnik vdaka
konkurenénej vyhode zaraba zisky v podobe monopolu a vd’aka trvanlivosti konkurenéne;j
vyhody je podnik schopny prezit’ utoky konkurencie. Podl'a Buffetta existuju len dva druhy
podnikov, ktoré vlastnia konkuren¢nti vyhodu:

¢ Konkuren¢na vyhoda tvorena vyrobou unikatneho vyrobku
¢ Konkuren¢na vyhoda tvorena poskytovanim unikatnej suzby

Vzdy sa snazil odhadnut’ vnutorni hodnotu spolocnosti. Buffett by bez
akychkol'vek problémov investoval do takychto spolo¢nosti, no najskor by musel vediet,, ¢i
ma tato konkurencna vyhoda trvaly charakter a ¢i sa jej akcie predavaju za spravnu cenu.

Trvalym charakterom mysli to, Ze spolocnost’ o ktori méme zaujem, si musi
dokazat’ svoju konkuren¢nu vyhodu do budtcnosti udrzat’, bez toho, aby na to musela
vynakladat’” mnoho finan¢nych prostriedkov. Na svete je totiz mnoho firiem, ktoré musia
svoju konkuren¢nt vyhodu udrziavat’ prostrednictvom velkych investicii do samych seba.
Takéto podniky ho vobec nezaujimaju. Nizkonakladova trvala konkurencna vyhoda je
vel'mi dolezitd. V prvom rade ide o ocakavanu hnaciu silu podniku. Ak mdze kazdy rok
firma vyrabat’ ten isty produkt a jej zisky rastl, bude vo svojej vyrobe pokracovat’, a tak
isto bude velka pravdepodobnost’ toho, Ze negativne spravy ohl'adom danej spolo¢nosti
spolo¢nost’ takmer neovplyvnia. Pre Buffetta je stabilny produkt stabilnym ziskom. V

druhom rade je tato vyhoda délezita z pohl'adu akcionarov. Pozitivne vplyva na podnik,

Z3BUFFETT, Mary - CLARK, David. Novd Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 53-66. ISBN
9788024740850
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ktory ma v tomto pripade nadpriemerné vynosy, ktoré vedu k zvySovaniu hodnoty akcii a

to je pre akciondrov to najpodstatnejsie.

1.6.3 Ako Buffett rozpoznava prilezitosti k ndkupu*
Recesia v priemysle

Buffett mnoho krat vyuzil recesiu ktord postihla cely priemysel k investovaniu do
obrovskych firiem. V takejto situdcii trpi financne cely priemysel. Existuje mnoho ré6znych
pripadov recesie ktoré sa od seba odliduju v intenzite a hibke. Mozu sposobit’ velké straty
alebo len mierny pokles ziskov z akcii. Doba zotavenia mdze byt vel'mi dlha, a to od
jedného do Styroch rokov. Tak ¢i onak, tvoria vel'ku prilezitost’ na ndkup. V niektorych
pripadoch moéze recesia doviest’ podnik az k bankrotu, to vSak nie je vel'mi Casty scenar a
jednd sa o extrémne pripady. Zakladom je drzat' sa spolo¢nosti, ktord pred recesiou

dosahovala vybornych hospodarskych vysledkov.

Strukturilne zmeny

Pokial sa jednd o Sturkturdlne zmeny v spolo¢nostiach, sprevadzaji ich rozne
vydavky, ktoré znizuji vynosy a tym padom aj negativne ovplyvituju cenu akcii. Najviac
negativne dopady na Cisty zisk maji ndklady pri fuziach, reStrukturalizacii alebo novej
uprave predoslej organizacie. Vtedy nastava prilezitost na nékup, pretoze klesne cena
akcii.

Naopak pozitivny dopad na ceny mdze nastat’ v pripade prechodu akciovej formy
spolo¢nosti na formu partnerstva alebo rozsireniu predmetu podnikania. Buffett kedysi
investoval do Tennaco Offshore a Service Master, kedy vychadzal z predpokladu, Ze tieto
spolo¢nosti v budtcnosti zmenia formu z akciovych spolo¢nosti na formu zvani master

partnership.

Fenomén vojny

V tomto pripade je jedno v akom sme obdobi, no pokial’ je predzvest’ vojny, tak
ceny akcii prudko klesaju na dol. Vojna ako taka ¢i ozbrojeny konflikt su vel'ké katastrofy
ktoré maju za néasledok zniCenie celého trhu. LCudia na zéklade strachu za¢nu vsetky svoje
akcie predavat’ a snazit’ sa uSetrit’ Co najviac v hotovosti. Takéto pripady nastali napriklad

v roku 1990 pocas vojny v Irdku alebo v Afganistane v roku 2001. Tu pre Buffetta vznikli

2ABUFFETT, Mary - CLARK, David. Novd Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 83-90. ISBN
9788024740850
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velké prilezitosti. Akcie spolocnosti cestovného ruchu zacali zo diia na den stracat
hodnotu, pretoze 'udia prestali cestovat. AvSak Buffett si polozil jednoduchu otazku, a to,
¢1 budu l'udia niekedy zase cestovat. Odpoved samozrejme bola ano, a ked’ za¢nt, tak
zaCne rast aj hodnota akcii priemyslu cestovného ruchu. Niektoré spoloCnosti sa vSak
nemusia uz nikdy zotavit’ a postavit opdt na nohy, to by ale investor, ktory pozna

Buffettove metédy mal vediet’ rozlisit’.

1.6.4 Podniky so skrytym bohatstvom®

Trvall  konkurenéni vyhodu si spolo¢nost vybuduje prostrednictvom
konkuren¢ného boja. Mo6ze si ju dlhodobo zarucit’ a ochranit’ ziskanim patentu alebo
copyrightu. Niektoré oblasti obchodu maju vac¢si potencidl pre vznik spolo¢nosti, ktoré
disponuju trvalou konkuren¢nou vyhodou. Patria sem:

e Podniky ktoré poskytujii produkty s kratkou dobou Zivotnosti, produkty ktorych
pritazlivost’ je zalozena na obchodnej znacke ale aj produkty kazdodennej spotreby
bez ktorych sa €lovek nezaobide, sa vyrabaju s cielom uspokojovat’ opakujice sa
potreby zadkaznikov. Medzi tieto podniky mézme zaradit' znackové reStauracie
rychleho obcerstvenia, patentované lieky na predpis, znackové potraviny, znackoveé
napoje, znackové toaletné potreby a vyrobky do domacnosti ¢i znackové odevy.

e Reklamny priemysel, prostrednictvom ktorého sa spoloCnosti neustdle snazia
presvedcCit’ spotrebitela na ndkup ich vyrobku. Inzercia, neodtelitelnd cast’
obchodného priemyslu, ¢i uz spolo¢nost’ preddva znackovy produkt alebo obyc¢ajnt
sluzbu. Do tohto priemyslu zaradujeme reklamu, reklamné agentiry, televizie,
noviny, ¢asopisy €1 spolo¢nosti prevadzkujice billboardy.

e Podniky ktoré poskytuju sluzby uspokojujice neustdle vznikajice potreby ludi.
Sem patria danovy poradcovia, Cistiarne odevov, bezpecnostné agentiry alebo
dokonca aj spolocnosti zaistujice likvidaciu Skodcov.

e Nizkondkladovi vyrobci a predajcovia produktov ktoré si I'udia zaobstaraji aspoi
raz za zivot a vyuzivaju sa na bezné potreby. Zahrniit' sem mdzeme spolocnosti na

vyrobu Sperkov, nabytku, kobercov ¢i poskytovatel'ov poistenia.

ZBUFFETT, Mary - CLARK, David. Novd Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 91-108. ISBN
9788024740850
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1.6.5 Odchod z trhu na jeho vrchole?®

Ak by sme chceli vediet' kedy zacat’ predavat’, museli by sme vziat' ha vedomie
viacero faktorov. NajdolezitejSie faktory s, ¢i sa jednd o spolocnost’ s trvalou
konkuren¢nou vyhodou alebo o spolo¢nost’ z cenovo konkurenéného prostredia. Buffett za
svoj zivot kuapil a predal mnoho cennych papierov, ale najviac zarobil na podnikoch s
trvalou konkuren¢nou vyhodou, ktor¢ drzal niekedy aj 30 rokov. No nastal ¢as kedy predal
aj tieto spolocnosti a to vtedy, kedy sa hodnota akcii vySplhala na dostatocne vysoka cenu
a naskytli sa lepSie investi¢né prilezitosti na trhu. Pokial' nastane pripad, kedy akcie
ktorych hodnoty P/E st na urovni 10 az 25 a obchoduju sa na 40-nasobku zisku, je cas
odist. Takyto vyvin mdze nastat’ ked’ trh prechddza obdobim velkych Spekulacii. Dobre
totizto vie, ze P/E na urovni 40 a viac nem6zu ekonomiky spolo¢nosti zarucit’.

Buffett poukazuje na to, ze je vyhodné zbavit' sa akcii spolo¢nosti ktora vykazuje
negativne hospodarske vysledky, resp. ktorej vysledky sa dlhodobo zhorsili a nemat’ strach
ju nahradit’ novou spolo¢nostou. Investor si ale musi dat pozor, aby nenakupil akcie
spolocnosti ktora bude z dlhodobého hl'adiska esSte horSia ako ta predtym. Pokial’ sa podari
ziskat' podiel v spolocnosti s trvalou konkuren¢nou vyhodou a dobrym manazmentom
ktory dokaze raketovo zvysit’ zisky, treba si tito spolocnost’ drzat’ Co najdlhsie to pojde, az

kym Vam zan niekto nepontkne nezmyselne vysokl cenu.

1.6.6 Akciovad arbitraz®’

Akciova arbitrdz je jedno z najdodlezitejSich Buffettovych tajomstiev ako zbohanut'.
Znamena to investovanie do podnikov ako celkov, alebo podnikov prechadzajucich
zmenou organizacie, fiziou, alebo odstiepenim casti podniku. Je to sposob ktory bol zatial’
u investorov najmenej pochopeny. V zaliatkoch, kedy Buffett pracoval v Grahamovej
investi¢nej firme, sa Buffett dopodrobna zaujimal o akciové arbitraze, a zistil, ze za 30
rokov investovania do akciovych arbitrdzi dokdzala spolocnost’ dosiahnut’ priemernt ro¢na
vynosnost’ vo vyske 20% pri sti¢asnej nizkej tirovni rizika.

Pri Ciastocnych alebo celkovych predajoch podnikov, reorganizéciach, fuziach ¢i
vyclenenia Casti podniku alebo nepriatel'skych prevzatiach vznikaju arbitrazne prilezitosti
ktoré Buffett nazyva "workouts". Tento termin v slovencine modzme prelozit ako

ekvivalent "zvlastnej situdcie". Buffett sa vzdy zahryzne do dlhodobej kapitilovej

BUFFETT, Mary - CLARK, David. Nova Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 165-174. ISBN
9788024740850

2’BUFFETT, Mary - CLARK, David. Novd Buffettologie. Bratislava : Grada, 2012. s. 199-206. ISBN
9788024740850
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angazovanosti, ale pokial' sa ziadna prilezitost na investiciu z dlhodobého hladiska
nenaskytne, aj tak zvoli arbitrdz alebo workout, pretoze postrehne, ze mu jeho volné
finan¢né prostriedky zhodnoti ovel’a lepsie ako investicie z kratkodobého hl'adiska. Za celu
dobu investovania dosiahol Buffett priemerné ro¢né vynosy pred zdanenim priblizne 25%
z arbitraZznych obchodov. V zadiatkoch svojho poésobenia investovala Buffettova
spoloc¢nost’ priblizne 40% svojich fondov za pomoci arbitrdzi alebo workoutov. Ked’ v
roku 1962 nastali zI¢ Casy a trh upadol, boli to zisky z arbitrazi ¢i workoutov ktoré drzali
jeho firmu nad vodou. Spoloc¢nost’ si udrzala navratnost’ 13,9% s ¢im sa vtedy Dow Jones
nemohol so svojimi 7,6% ani porovnavat. Aj ked existuyje mnoho druhov
arbitrazi/workoutov, Buffett mal najradsej "hotovostné platby z predaja alebo likvidacie",
ako ich on sam nazyval. V tejto arbitrazi ide o to, ze firma chce a ma snahu predat’ svoje
obchodné jednotky inej spolocnosti alebo sa tieto jednotky rozhodne spefiazit’ a vynosy z

takto spefiazenych obchodnych jednotiek rozdelit’ medzi veritel'ov.
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2 Ciele a metodika

Jednym z najvicsich problémov investorov je rozlisit' dobru investiciu od tej zlej.
A presne v tomto sa nechd mnoho investorov inSpirovat’ zékladnymi poznatkami od
Benjamina Grahama a Warrena Buffetta — jednymi z najlepSich investorov vSetkych ¢ias.
Praca sa zameriava na zakladné principy hodnotového investovania.

Nasim cielom je na zdklade metodologie hodnotového investovania aplikovat’ na
vybrané spolo¢nosti teoretické poznatky a metddy investovania ktoré tito dvaja investori
vyuzivali pocas celého Zivota. V teoretickej Casti si rozoberieme jednotlivé postupy a
zmyslania, ktoré Graham ¢i Buffett aplikovali vo svojich stratégiach, rozne psychologické
tahy ¢i zakladné faktory ktorymi sa musi kazdy hodnotovy investor riadit. V tejto praci sa
vyuzila analyza, syntéza, Statisticko-matematické metddy, dedukcia, indukcia a
provnavacie metody.

V praktickej Casti prace si vyberieme osem spolocnosti ktoré sa nachadzaji v
indexe The Standard & Poor's 500 (S&P 500) a jednotlivo ich dopodrobna zanalyzujeme.
Tieto spolo¢nosti budeme vyberat’ nahodne na zaklade subjektivneho nazoru a poznatkov,
ktoré o Buffettovych preferenciach madme. Nésledne ich budeme testovat,, aby sme zistili,
&i spinaja kritéria hodnotového investovania. V' prvom rade si analyzujeme spoloénost,
¢im sa zaobera, aka je jej trhova kapitalizacia, jej P/E ratio, ROA, ROE, cisté prijmy za
posledny rok, cenu za akciu a nesmieme zabudnut’ na dolezity indikator EBITDA.

Naésledne si stanovime Sest’ kritérii, na zdklade ktorych sa budeme riadit’ a zistovat’,
&i dané spolocnosti tieto kritéria spifiajii a ak nie, preco je tomu tak. Kazdé kritérium je
vybraté na zdklade teoretickych pravidiel ktoré stanovili Graham a Buffet. Prvé kritérium
je konkurenc¢né vyhoda s trvalym charakterom, kde zistujeme, ¢i danad spolo¢nost’ vyraba
produkt ¢i poskytuje sluzbu, ktord v budicnosti nepotrebuje velké investicie na jej
zdokonal'ovanie ¢i iné zmeny. Toto kritérium je jedno z najddlezitejSich a to preto, lebo ak
spolo¢nost’ musi vynakladat’ velké finan¢né prostriedky na udrZiavanie si konkurenc¢ne;j
vyhody, je to velka nevyhoda oproti spolo¢nostiam, ktoré tieto vydavky nemaju a tie mézu
pouzit' niekde inde, kde budi mat’ ovela vacsi uZitok. Druhym kritériom je produkt
kazdodennej Spotreby. Tu Buffett upozoriiuje na to, ze spolocnosti ktorych cielom je
poskytovat’ produkty na baze kazdodennej Spotreby su pritazlivé uz len z toho hl'adiska, Ze
si ich vicsina populdcie zaobstara bez toho, aby nad tym uvazovali a dlhSie sa rozhodovali
¢i si dany produkt zaobstarat’ alebo nie. Tretim kritériom st vydavky na marketing.

Marketing je dolezitou sucastou kazdej spolocnosti ktora chce svoju znaku a meno
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propagovat’ a tym si zabezpe¢it' vyssie zisky a popularitu. Cim je znatka zndmejsia, tym je
vacsi dopyt po nej, a moze si stanovit’ vyssie ceny za produkty rovnakej kvality ako tie,
ktoré su ovel'a lacnejsie. Stvrtym kritériom je finanéna situacia. Podstatou tohto kritéria je
to, aby spoloc¢nost’ dosahovala kazdoroc¢ne zelené Cisla, Co znamena, Ze nie je stratova ale
dosahuje zisky. Toto kritérium je to najddlezitejsSie nie len pre hodnotového investora, ale
akéhokol'vek iného. Piate kritérium je velkost’ spolo¢nosti. Tu Benjamin Graham hovori,
ze je nutnost’ investovat’ do spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou najmenej 100 000 USD.
Na toto vsak vplyva inflacia, a za takmer 70 rokov sa tato hodnota zmenila. Po prepocitani
by dnesna hodnota bola 10,37 krat vyssia ako v roku 1949, kedy to Graham uviedol vo
svojej knihe. Tym padom musi dneSna spolo¢nost’ dosahovat’ trhova kapitalizaciu
najmenej 1 000 000 USD. Tieto udaje sme ziskali z internetovej stranky Statistického
tiradu USA. Siestym a poslednym kritériom je rast prijmov. Uspesna spoloénost musi
kazdoro¢ne vediet’ zvySovat’ svoje prijmy, za ¢im si Buffett tvrdo stoji. Pravidelny rast
prijmov je vyborny indikator ktory investorovi odhali to, ¢i ma spolo¢nost’ dobré vedenie
ktoré sa vie korektne rozhodovat ¢i uz o investiciach spolocnosti, alebo internych
zalezitostiach vd’aka ¢omu funguje spolo¢nost’ podl'a predstav investorov.

Po tychto kritériach si rozoberieme grafy cien akcii kazdej analyzovanej
spolo¢nosti za obdobie poslednych pat’ rokov. Graf si analyzujeme a budeme sa snazit’
objasnit’ jednotlivé dovody padov ¢i rastov hodndt cennych papierov. Ked’ budeme mat’
jednotlivé grafy a kritéria popisané a zanalyzované, poskytneme nas subjektivny nazor na
to, ¢i by mal hodnotovy investor ionvestovat do spominanej spolo¢nosti alebo nie,

a dévody tohto rozhodnutia.
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3 Vysledky prace a diskusia

V praktickej Casti zistime, aky by sme mali uspech pri vybere akcii jednotlivych
spolo¢nosti. Ich finan¢né Statistiky a hospodarenie nam blizSie priblizia ich vykonnost’ na
trhu. Pri akcidch kazdej jednej vybratej spoloCnosti si aj povieme, preco by sme do nej

investovali v pozicii hodnotového investora a dovody preco nie.

3.1 S&P 500 a Buffettové kritéria

Pokial’ ide o spolocnosti ktoré preferuje Buffett, je ich malo, no pokial’ sa investor
zameria na znaky a kritéria, ktoré tato spolo¢nost’ podla Buffetta musi spiiiat, je mozné
ndjist’ takychto spolo¢nosti viac ako je mnozstvo, v ktorom ma poziciu, resp. ktoré sam
obl'ubuje.

Nasledovnych 8 spoloc¢nosti ktoré budeme porovnavat’ a hodnotit’ podla tychto
kritérii bud vybrané z indexu S&P 500 na zaklade subjektivneho ndzoru a poznatkov,
ktoré o Buffettovych preferenciach mame. Nasledne vyberieme podla nas tie
najvhodnejsie. TaktieZ budeme hodnotit’ dlezité informécie €o sa tyka vykonu spolo¢nosti
ako st napriklad price to earning ratio, return on assets a return on equity. Nie vSak vSetky

musia alebo mdézu byt uspesné, pretoZe trh je nevyspytatelny a stat’ sa moze ¢okol'vek.

3.1.1 Kraft Heinz

Prvou spolo¢nostou je Kraft Heinz. Trhova kapitalizdcia spolo¢nosti je v
stcasnosti priblizne 110,4 mld. USD a ich akcie sa predavaju za 80$ za akciu. Price to
earning ratio (P/E) je 25,08, return on assests (ROA) je 3,76%, return on equity (ROE)
dosahuje hodnotu 6,47%, EBITDA je 8,31 miliard USD a ¢isty prijem takmer 11 miliard
USD.

Spolo¢nost’ je predovSetkym z naSho hl'adiska zaujimava tym, ze ich produkty su
stale rovnaké a nemeni sa ich portfolio. Najvaciu zmenu by sme mohli zaznamenat’ pri
zmenach dizajnov vyrdbanych produktov, alebo =zacatim vyroby dalSich, novych
produktov. Zameriavaju sa na vyrobu jedla, a to je d’alsi faktor na ktory treba upozornit,
ludia musia jest’ a tato spolocnost’ pre nich vyrdba Siroky sortiment produktov. Asi
najznamejsim produktom je ich kecup ¢i horCica, ale nemézme zabudnut’ aj na jeden z

najznamensich syrokrémov v USA - Philadelphia.
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Nie je tajomstvom ze Buffett vkladd vel'ka doveru a finan¢né prostriedky do
silnych znaciek a rovnako ma rad aj spolo¢nosti ktoré boli spojené fuziou ako tato, a to
spolo¢nostou Kraft a spolo¢nostou Heinz. Tato velka spolo¢nost jednozna¢ne spiiia
kritéria ktoré stanovuje Buffett pre zvolenie tych najlepSich adeptov na uspech.

Obrazok 1 - Vyvoj ceny akcii Kraft Heinz

Zdroj: Google.sk [19.1.2018]

Aj ked nam graf neukazuje 5 ro¢ny vyvoj ceny akcii spolo¢nosti Kraft Heinz ako
by sme chceli, mézeme vidiet Ze za posledné roky od roku 2015 kedy nastala flzia
spolo¢nosti Kraft Foods Group a Heinz sa cena akcii k januaru 2018 vyrazne nezmenila.
Dévody mézu byt roézne, no mdze to byt tym, Ze tato fuzia je celkom mladd a do
buducnosti je urcite moznost’ pohybu smerom nahor. V prvom kvartali dosiahla cena akcii

hodnotu 96,65 USD za akciu, ¢o bol doterajsi vrchol pre tto spolo¢nost’.

Tabul’ka 1 - Vybrané kritéria Kraft Heinz
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Financna situacia

Obrat spolocnosti

NN N KN NS

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Pokial ide o konkuren¢nu vyhodu s trvalym charakterom, mézme povedat’ ze Kraft
Heinz ponuka sice Siroku Skalu produktov, no st to produkty ktoré d’alej nepotrebuji
upgrade ¢i d’alsi vyvoj. Pontikaju konzumné produkty a v tom pripade spifiaj aj kritérium
produktov kazdodennej spotreby. Za rok 2016 minuli na propagaciu svojej znacky a
vyrobkov takmer p6l miliardy americkych dolarov, ¢o sved¢i o tom ze chcu aby l'udia
vedeli o ich produktoch a podla vysledkov hospodarenia sa im to aj dari. Kraft Heinz je
gigant v potravinarskom priemysle s obratom 26,2 miliardy americkych dolarov za rok
2017, ktory ale v porovnani s rokom 2016 klesol o necelé¢ 1%. AvSak, ak berieme tuto
informaciu z dlhodobého hladiska, tak celkové prijmy sa zvysili oproti roku 2013 o 8
miliard americkych dolarov, ¢o znamena Ze sa jej z dlhodobej perspektivy dari.

Ked’7e spoloénost’ Kraft Heinz spiiia vacsinu kritérii, moze byt’ to pravé orechové
pre hodnotového investora. Pokial spolo¢nost’ ponuka kvalitné potravinarske vyrobky,
kvalitnejSie a chutnejsie ako jeho konkurencia, v spojeni so silnou znackou by nemala mat’

problém prerazit’ na trhu a udrzat’ si status spolahlivej a uspesnej spolo¢nosti.

3.1.2 Apple Inc.

Dalsou vybranou spolo¢nostou na zaklade nahodného vyberu, méjho
subjektivneho nazoru a objektivnych ukazovatel'ov, je spolocnost Apple Inc. Apple
poskytuje produkty z oblasti pocitatového hardvéru, softvéru ¢i réznej elektroniky.
NajdolezitejSim faktorom je ich znacka a fanuSikovska zakladna. Maji nespocetne vel'kl a
lojalnu klientelu ktord nema za ich produkty problém zaplatit’ aj vySSiu sumu penazi.
Samozrejme, ako protihodnotu ponukaji vysoko kvalitné produkty ktoré si ich
spotrebitelia veI'mi chvalia. Najznamej$imi produktami st Macbook, iPhone ¢i iPad.

Trhova kapitalizacia dosahuje vysku takmer 890 miliard USD, ¢o umiestiiuje tito
spolo¢nost’ na deviatu priecku najvacsich spolo¢nosti sveta a na prva priecku v ramci
technologickych spolo¢nosti. Ich P/E ratio ma hodnotu 19,22, ROA dosahuje hodnotu
11,0%, ROE 36,87% a EBITDA 74,17 miliard USD. Akcie spolo¢nosti Apple Inc. sa
predavaju v priemere za 175 USD za akciu. Za rok 2017 sa zvysila hodnota akcii 0 viac
ako 45% a Cisty prijem mal vysku takmer 50 miliard USD.

Zisky ktoré Apple Inc. nadobudol mu déavaji velka kupnu silu. Nielenze ma
moznost’ tieto peniaze minut’ na vyskum a vyvoj novych, lepSich produktov, ale ma
moznost’ odkupit’ spolo¢nosti ktoré to v tomto odvetvi na zaklade velkej konkurence

nemaju l'ahké.
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Sam Buffet sa neraz zmienil, ze ma spolo¢nost’ Apple Inc. vel'mi rad a veri v fiu a
tak isto sme s fiou spokojny aj my, pretoze v nej vidime vel'mi vel’ky potencial na long-
term investiCiu.

Obrazok 2 - Vyvoj ceny akcii Apple Inc.

Zdroj: Google.sk [19.1.2018]

Ceny akcii Apple Inc. dlhodobo rasta a ani sa to inak neodhaduje do d’al$ich rokov.
Za poslednych 5 rokov vzrastla hodnota akcii o takmer 100 USD. Najvicsie poklesy
byvajui v priebehu septembra kedy byva Apple special event, kde spolo¢nost’ predstavuje
rozne novinky v ramci ich produktov a vec na ktorti vSetci vzdy najviac ¢akaju - vydanie
nového Apple iPhone. Akcie vSak spravidla klesaju pretoze l'udia vzdy o€akavaji nieco
viac ako bolo predstavené a to sa aj kratkodobo prejavi. Dalsi pokles byva v priebehu
decembra az do zaciatku februara. Dovod tohto poklesu zapri¢ifiuje mnoho faktorov, no
nie je to ni¢ nezvycajné pretoze v tomto obdobi zvykne klesat’ cely trh. NajvysSia hodnota

akcii zatial dosiahla hodnotu 178,46 USD.

Tabul’ka 2 - Vybrané kritéria Apple Inc.
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Financna situacia

Obrat spolocnosti

NN N N XX

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Spolo¢nost’” nema konkurenénu vyhodu s trvalym charakterom a to z dovodu
Sirokého portfolia produktov ktoré vyrabajua a ktoré sa musia kazdorocne zdokonalovat’ a
napredovat’ v technologickom smere. Ich produkty viak nespiiiaju kritérium kazdodennej
spotreby. Apple v marketingu urcite nezaostava o com sved¢i aj investovanych 15 miliard
USD do propagécie. O svoje postavenie na trhu sa Apple nemusi bat’, ked’ze je, ako sme uz
spominali, lider v technologickom priemysle. Prijmy spolo¢nosti vzrastli za poslednych 5
rokov o 28,5 miliard USD, no najvécsie prijmy zaznamenali v roku 2015 kedy dosiahli
hodnotu viac ako 231 miliard USD. Da sa povedat, ze az do stcasnosti sa kazdorocné
prijmy znac¢ne nelisia.

Moj nazor na danu situdciu je, Ze hodnotovy investor by mal urcite zvazit’ poziciu v
tejto spolocnosti aj napriek chybajicej konkuren¢nej vyhode, ktora je zéklad pri
rozhodovani. Tu maji najvacsi vplyv znacka, dovera l'udi v tato spolocnost’ a kvalita

vyrabanych produktov.

3.1.3 Starbucks

Strabucks je Americkd spolo¢nost’ zamerana na kavu a kavové produkty. Ich
produkty st zname po celom svete a rovnako tak maju zastipenie v mnohych krajinach
sveta. Tak isto ako u predoslej spolo¢nosti. Najvicsie mnozstvo ich zakaznikov sh
mileniali, ¢ize l'udia narodeni v medzi rokmi 1980 az 2000. Pitie kavy sa ¢asom stala viac
moda ako potreba zahasit’ smid ¢i doplnit’ energiu. Starbucks ma stéle a rovnaké produkty
ktoré podavaju vo vSetkych kaviarnach vo svete. Medzi najznamejSie druhy produktov
spolo¢nosti patria espresso napoje, horuce Caje, ¢i rozne bagle na zahryznutie.

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti je 86 miliard USD, P/E ratio je 29,45, ROA
dosahuje hodnoty 16,99% a ROE 50,85%. Cena akcii sa pohybuje na hodnote priblizne 59
USD za akciu. EBITDA je takmer 5 miliard USD a Cisty prijem 2,9 miliard USD.

Aj napriek tomu, Ze Cisty prijem nie je aZ tak vysoky na spolo¢nost’ ich rozmerov,
je racionalne investovat’ peniazné prostriedky na nakup akcii Starbucks. Dopyt po kave
bude vZzdy, a ak si ho mileniali zachovajii asponn na rovnakej Grovni alebo vySSej ako
doteraz a prida sa k nim aj d’alSia generacia, Starbucks by mohol byt tym pravym pre

investorov.
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Obrazok 3 - Vyvoj ceny akcii Starbucks

Zdroj: Google.sk [19.1.2018]

V roku 2015 nabrali akcie Starbucks na obratkach a za necely rok dokézali vystapit’
az o 50%. Existuje niekol’ko dovodov tohto razneho vyskocenia ceny. Jednym z nich je
Starbucks Delivery Service. V ramci tejto funkcie, ktorti pocas roka 2015 Starbucks
spustil, je donaska napojov a inych produktov z ich ponuky az priamo domov, ¢o podla
vietkého na zakaznikov spravilo vel'mi dobry dojem a to sa odrazilo na ich obrate. Dal§im
dovodom je diverzifikécia ich produktov. Zacali svoju pozornost’ upriamovat’ na viac nez
kavu, a to na €aj a pekarenské produkty, o ¢om sved¢i aj partnerstvo s pekarfiou La
Boulange v San Franciscu. Poslednym dovodom je ich expanzia do azijsko-pacifického

regiéonu a Ciny, kde chci aZ dvojnasobit mnoZstvo svojich pobociek.TabuPka 3 -
Vybrané kritéria Starbucks

Vybrané kritéria
Konkurencéna vyhoda s trvalym char.
Produkty kazdodennej spotreby
Vydavky na marketing
Financna situacia

Obrat spolocnosti

<N N XK XS

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zakladné produkty ktoré Starbucks ponuka mu zaist'ujii konkurenéni vyhodu na
zéklade toho, Ze rézne kavy ktoré predavaji budi vzdy rovnaké ¢i podobné a nebude

potreba investovat’ vel'’ké mnozstvo financnych prostriedkov do ich inovacii. Mnoho l'udi
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povazuje pitie kavy za kazdodennu potrebu a preto nemajii nidzu ani o zédkaznikov. V ¢om
zaostavaju je urcite marketing, o ¢om sved¢i aj investovanych 282 miliénov dolarov do
reklam za rok 2017. Sice to neznie az tak malo, no na trhu je silna konkurencia ktord by
mohla tuto spolocnost’ z ¢asti ohrozit'. Kazdorocne sa spolo¢nost’ ocita v zelenych cCislach
¢o je velmi dobré znamenie toho, ze sa spolo¢nosti dari. Starbucks je najvicsia siet’
kaviarni v USA ktord naviac expandovala do celého sveta. Hned’ za fiou je spolo¢nost’
Dunkin Donuts ktora jej dycha na chrbat a ktort moze povazovat za najvacSieho
konkurenta. Prijmy spolo¢nosti kazdoro¢ne rasti, no percentualne sa rast zniZuje. Za
poslednych 5 rokov zvysili svoje prijmy na hodnotu 22,3 mld. USD oproti hodnote z roku
2013 kedy dosiahli prijmy vo vyske 14,8 mld. USD, ¢o je o 7,5 mld. USD viac.

Myslim si, ze spolo¢nost’ je velmi dobry kandiddt z pohl'adu hodnotového
investora. Maju silné postavenie na trhu a len tak nejakéd zla sprava nebude mat’ velky
dopad na spoloc¢nost’. Aj napriek nizkym vydavkom v oblasti marketingu by sa dalo
povedat’ Ze to nemusi byt velky problém pretoze Starbucks je svetozndma znacka
roz$irend po celom svete s vel'mi silnou zdkladiiou v USA. Rozhodne by som do tejto

spoloc¢nosti investoval.

3.1.4 Phillips 66

Jednou z d’alSich spolo¢nosti vybranej z indexu S&P 500 je spolo¢nost’ Phillips 66.
Tento gigant je jednou z najvécsich ropnych spolo¢nosti. Phillips 66 v poslednej dobe
investovalo vacsinu svojho cash flowu do roz§irenia svojich segmentov vd’aka comu ma
vysoky rastovy potencial, na ¢o vel'mi kladne pdsobi aj zvySena produkcia ropy a zemného
plynu v USA. Na zaklade statistickych Gdajov je tato spolocnost’ vhodnym kandidatom na
kapu akcii.

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti je viac ako 49 miliard USD. Cena akcii sa
pohybuje okolo 97 USD za akciu. Hodnoty P/E ratio st 24,47, ROE je 9,06% a ROA
dosahuje hodnoty 1,62%. EBITDA sa pohybuje pri hodnote 2,61 miliardy USD a Cisty zisk
pri hodnote 2 miliard USD.

Aj ked’ je ropny priemysel takmer na vrchole, neznamena to zénik pre spolo¢nosti
ako je Phillips 66. Dovodom je rozhodnutie investovat’ do d’alSich roznych projektov ktoré

v nasledujucich rokoch vyjdu na povrch aj s vysokymi dividendami pre investorov.
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Obrazok 4 - Vyvoj ceny akcii Phillips 66

Google.sk [19.1.2018]

Za obdobie od roku 2013 do roka 2018 stupla hodnota akcii o viac ako 50% c¢o
pokladam za vyborny vyvoj. V roku 2014 si ceny ropy na svetovych trhoch presli
vyraznym prepadom. Tento prepad zacal v septembri 2014 a skoncil az v pdlke janudra
2015, kedy ceny akcii Phillips 66 dosahovali hodnotu 60 USD z akciu. Pri¢inou tohto
vel'kého prepadu bol obrovsky prebytok tazby ropy, ¢o zapricinilo velka ponuku a nizky
dopyt. Tento prebytok bol spdsobeny rozvojom tazby brydlicového plynu v USA a

rozhodnutim OPEC neznizit’ produkciu ropy aby nestratili podiel na trhu.

Tabul’ka 4 - Vybrané kritéria Phillips 66
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Financna situacia

Obrat spolocnosti

x| N\ £\ X| X X

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Je vel'mi zlozité hovorit’ o konkuren¢nej vyhode v ramci ropnej spolo¢nosti, kde sa
paliva a iné vyrobky poskytované touto spolo¢nostou musia neustale zdokonalovat’ aby
vyhoveli poziadavkdm dnesného trhu. Rovnako by sme mohli povedat’, Ze nevyrabaji ani

produkty, ktoré bezny c¢lovek potrebuje v kazdodennom zivote, a to z dovodu Ze v
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mnohych modernych krajinach sa medzi 'ud'mi zauzivalo jazdenie na bicykli ¢i chodenie
peso, nez vyuzivanie motorovych vozidiel, ba dokonca v blizkej buducnosti bude rozsirena
vyroba a predaj aut ¢i inych dopravnych prostriedkov ktoré pohana elektrickd energia.
Zatial ¢o pri inych spolo¢nostiach je prioritou velky marketing s cielom priblizit' svoj
produkt Sirokej verejnosti, Phillips 66 na to velky doraz nekladie, o ¢om hovoria aj
investicie do marketingu za rok 2015, kedy dosiahli vysku 8 miliénov dolarov a v roku
2016 to uz bolo o 2 miliony menej, o predstavuje 6 milionov USD. Finan¢na situacia
spoloc¢nosti sa v roku 2016 ocitla takmer v nulovych ¢islach, no d’alsi rok dokézali zvysit’
Cisty prijem o skoro 4-nasobok. Velké sklamanie prichddza ak sa pozrieme na prijmy
spolocnosti, tie totiz v porovnani s rokom 2013 klesli o0 44% na hodnotu 89 mld. USD.

Po zohl'adneni kritérii by som definitivne neodporucal hodnotovému investorovi
investovat’ do tejto spolocnosti ktord navonok vyzera ako vybornd investicia, no opak je
pravdou. Tento gigant nespiiia 4 zo 6 kritérii. Phillips 66 sa sice vyjadrili Ze ¢oskoro pridu
s novymi vel’kymi projektami, no zatial’ ni¢ nové oficidlne neohlasili a tak nie je dévod
vkladat do nich finan¢né prostriedky. VSetko naznacuje pomalému upadku tejto

spolocnosti a je len na nich ako budu na tieto fakty reagovat’.

3.1.5 McDonald's

McDonald's je najvdcSia fastfoodova spolocnost’ na svete. Zameriava sa nha
obcerstvenie takmer 70 milidnov zékaznikov. Ponlkaji ro6znu Skalu hamburgerov ¢i
napojov. Znacka sama o sebe mé vel'ka popularitu medzi 'udmi a pobocky sa nachadzaju
vo viac ako 100 krajindch sveta. Jednym z kl'ai¢ovych dévodov uspechu McDonald's je aj
diverzifikacia ponuky v jednotlivych krajindch sveta. Na porovnanie Slovenska a Indie,
kde maju v ponuke hlavne bravéové ¢i kuracie hamburgery a produkty s obsahom kari, na
Slovensku je to uplne inak. U nas prevladaju hovddzie hamburgery a mnohé syrové
produkty. Spolo¢nost’ pocuva svojich zdkaznikov a vyhovuje im v mnohych smeroch
vd’aka ¢omu si tychto zédkaznikov stale udrziavaju.

Trhova kapitalizacia spoloc¢nosti je 137 miliard USD. Cena akcii sa momentalne
drzi v rozmedzi 169-173 USD za jednu akciu. ROA sa pohybuje na 23,06% a ROE nie je
mozné urcit, nakol’ko koncom septembra 2017 skoncilo total equity takmer 3 miliony
USD v minuse. EBITDA dosahuje takmer 10 miliard USD a cisty prijem je viac ako 5
miliard USD.

40



Dal’sia spoloénost’ ktora spita Buffettové kritéria. Nepotrebuji vymyslat nové
produkty na to, aby mohli uspiet’ na trhu a su stale konkurencie schopny. Maju svojich
vernych a stalych zakaznikov ktorym ich produkty vyhovuju nie len po cenovej stranke,
ale 1 chutovej. Taktiez v priebehu kazdého roka pripravuji rézne "sezony" kedy ponukaju
rozne Speciality ktoré nemaji pocas bezného roka v ponuke, ¢im spestruju mozny vyber
zakaznika a podporuju tym predaj. Je to jeden z ich najuspesnejSich marketingovych
tahov. Pobocky tejto spoloc¢nosti navstevuju zékaznici vSetkych vekovych kategorii a ich
ponuka McCafé pritahuje aj tych zakaznikov, ktori nemaju zaujem o konzumaciu

hamburgerov v McDonald's, ale radSej si daju len kavu.

Obrazok 5 - Vyvoj ceny akcii McDonald's

Google.sk [19.1.2018]

V Stvrtom Stvrtroku 2015 zacala hodnota akcii McDonald's rast’ neuveritelnym
tempom. Dovtedy =zaZzivali akcie dlhodobli stagnaciu. Ddévodom tohto rastu bolo
vymenovanie Stevea Eastbrooka za nového CEO spolo¢nosti McDonald's. Steve oficidlne
prebral spolocnost v marci 2015 a hned’ zacal aj so zmenami. Prvou zmenou bolo
prerobenie Casti menu, kde predstavil nové sendvie, moznost” si objednat’ ranajkové
produkty pocas celého dia a zabudovanie zdravsSich ingrediencii v produktoch ¢o v
dneSnej dobe ocenilo mnoho zdkaznikov. Tieto zmeny s usmevom privitali nie len

spotrebitelia, ale aj investori z Wall Street.
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Tabulka 5 - Vybrané kritéria McDonald's
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Financna situacia

Obrat spolocnosti

S NI NEE NI NI N

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie

To Zze McDonald's predava rovnaké vyrobky a vyrobky kazdodennej spotreby
pokial' nejde o sezénne $peciality je vietkym dobre zndme. V tomto smere spiia
prinajmensom jedno z najdolezitejSich kritérii ktoré by spolo¢nost’” vzacna pre
hodnotového investora mala spiiiat. V ramci Spojenych Statov Americkych boli vydavky
na marketing takmer 1,5 mld. USD. To Ze ma McDonald's dobré marketingové kampane
vie asi kazdy, snaZia sa byt zdkaznikom neustale na ociach a pripominat’ im ich skvelé, no
nie vzdy najzdravsie produkty ktoré vo svojich prevadzkach pontkaju. Vel'kym plusom je
fakt, ze McDonald's ma svoje fastfoody prakticky po celom svete a je lider vo
fastfoodovom priemysle. Co ale hodnotového investora nepotesi je vykaz celkovych
prijmov, ktoré sa kazdym rokom znizuji. Aj ked’ spolocnost’ dokdze kaZdoro¢ne
dosahovat’ zisk, tento zisk za poslednych 5 rokov stagnuje a udrzuje sa na hodnote
priblizne 5 mid. USD.

To ze McDonald's spiiia va&sinu stanovenych kritérii sice vyzera dobre, no realita
je o trochu ind. Prijmy spoloc¢nosti klesaju a zisky stagnuju, o sa prejavuje vo zvySovani
cien ich produktov a to znamena Ze im odchadzajti zakaznici. Ci uZ je to modernou dobou
kde sa l'udia snazia stravovat’ zdravo alebo len prechadzaji ku konkurencii bohuzial nie je
zname, no Cisla hovoria za seba. Ako hodnotovy investor by som svoje prostriedky do tejto

stagnujucej ¢i upadajicej spolo¢nosti rozhodne neinvestoval.

3.1.6 Philip Morris

Philip Morris International je cigaretova a tabakova spolo¢nost’ pdsobiaca vo viac

ako 180 krajindch sveta vratane Slovenska a ich najpreddvanej$i produkt je Malboro.
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Vlastnia 7 z 15 najlepsich tabakovych znaciek na svete. V roku 2017 tato spoloc¢nost
vytvorila produkt iQOS. Tieto cigarety prichadzaju aj so zariadenim na ich spotrebu, ktoré
je potreba pred kazdym fajéenim nabijat’. Zariadenie vytvara urciti teplotu a uvoliuje
nikotin z cigarety ktord sa vsunie do zariadenia a tym je menej Skodliva pre zdravie ako
cigarety, pri ktorych sa tabak spal'uje. Tabakova spoloc¢nost’ s tak silnym postavenim na
trhu ako tato je optimalny priklad pre investora ktory chce investovat' svoje financné
prostriedky do dobre fungujuceho giganta v sektore, ktory stale postupuje a poskytuje
produkty kazdodennej spotreby vel'mi Sirokej Skale spotrebitel'ov.

Trhova kapitalizacia je 154,3 miliard americkych dolarov a cena akcii sa pohybuje
na hodnote 99 USD za akciu. Ich P/E ratio dosahuje hodnotu 25,62, ROA 18,01% a ROE
nie je mozné stanovit na zaklade dovodov ktoré sme uz spominali pri inych
spolo¢nostiach, a to s, Ze spolo¢nost’ je s jej hodnotami ROE v minuse. Hodnoty EBITDA
st 12,37 miliard USD za rok 2017 a Cisty prijem je 6 miliard USD.

Philip Morris International je spolocnostou ktora vo svojom odvetvi nezaostava a
snazi sa vymyslat’ stdle nové metddy, hlavne z hladiska ochrany zdravia pri poZivani
tabakovych vyrobkov o ¢om sved¢i uZ spominany produkt iQOS ktory je v tomto

priemysle revolu¢ny.

Obrazok 6 - Vyvoj ceny akcii Philip Morris

Zdroj: Google.sk [20.3.2018]

Od roku 2013 az po rok 2017 cigaretovy a tabakovy priemysel stagnoval, ¢o
mdzme vidiet' aj na vysSie uvedenom grafe. Od roku 2017, kedy priSiel na trh produkt
1QOS ktory tento priemysel vysoko poznamenal a znovu rozbehol, zacala hodnota akcii
prudko rast’ o viac ako 30% v priebehu jedného polroka. V ¢ase, kedy ceny akcii dosiahli

hodnotu 120 USD za akciu, trh spomalil a nastala mensia korekcia. Neskor za¢iatkom roka
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2018 zacala ceny akcii vSetkych americkych spoloc¢nosti prudko klesat, a to z dévodu
toho, ze americky prezident Donald Trump rozhodol o zavedeni vysokych dovoznych ciel
na ocel’ a hlinik. S tym sa bohuzial neda ni¢ spravit a my musime len Cakat’, kedy sa trh

opét’ upokoji a ceny akcii porastli nahor.

Tabul’ka 6 - Vybrané kritéria Philip Morris
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Finanéna situacia

Obrat spolocnosti

< N K\ X K X

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Napriek tomu Ze Philip Morris International pracuje na novych produktoch ¢i
inovuje tie staré, napriklad novymi metdédami spracovania tabaku a pod., vzdy to budu
tabakové vyrobky ktoré l'udia kupuju kvoli uspokojeniu potreby po nikotine. V tomto
pripade faj€iari, ktori kupuja ich produkty, spotrebuvaji tabakové vyrobky na dennej baze,
¢o nam spiha dalsie stanovené kritérium. Tabakové vyrobky nepotrebujii marketing a to z
dovodu, ze si ich spotrebitelia vyhl'adavaju sami, a tak spolo¢nosti tohto druhu nemusia
vynakladat’ desiatky ¢i stovky milionov USD na propagaciu ich vyrobkov. Tento gigant
nema nudzu o prijmy o ¢om svedc¢i aj to, Ze sa kazdoro¢ne nachédza v zelenych cislach ¢o
sa tyka cCist¢ho zisku, ktory mé doposial naneStastie malu, ale predsalen klesajucu
tendenciu. Ich obrat je kazdoro¢ne takmer rovnaky, ¢ize v tomto smere mézme povedat’ Zze
stagnuje, avSak do budicna vd’aka produktu iQOS spolo¢nost’ ocakava vysoké zisky.

Myslim si Ze kazdy hodnotovy investor by mal vziat' do tivahy investiciu do tejto
spolocnosti. Jediné v com by mohol investor vidiet’ problém su stagnujlce zisky, co sa ale
v blizkej budicnosti ma zmenit’ a spolo¢nost’ by mala zvysit' svoju ziskovost. Napriek
vysokej absencii vydavkov na marketing, tu nevidim problém, kedZe spotrebitelia
tabakovych vyrobkov nepotrebljii aby im tieto produkty niekto pontikal, pretoze si ich
zakuipia aj bez toho, aby im niekto pripominal existenciu vyrobkov v médiach ¢i

Casopisoch. Urcite by som odportcal investiciu do tejto spolo¢nosti.
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3.1.7 eBay

eBay je spoloCnost zamerana na predaj akéhokol'vek sortimentu cez internet.
Avsak eBay nevystupuje ako predajca, ale len sprostredkovatel’ vSetkych obchodov. Na ich
webe moze ktordkol'vek osoba predat’ cokol'vek chce, za cenu ktort si ur¢i. Ak sa
ponukany produkt predd, eBay si podla vopred stanovenych podmienok a pravidiel
narokuje percentualny podiel zo zisku predavajuceho. Spolo¢nost’ sidli v San Jose,
Californii, a produkty ktoré predavajuci cez ich web ponukaji moézu byt dorucené
kdekol'vek na svete, podl'a toho, kam je predavajuci ochotny dany produkt zaslat’.

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti je na hodnotach 40,73 miliard USD. Svoje akcie
predavaju za 40,24 USD za akciu. P/E ratio je pomerne nizSie, a to s hodnotou 15,48, ROA
5,68% a ROE je opit aj pri tejto spolocnosti zaporné, s hodnotou -10,88%. EBITDA je tiez
pomerne nizka, dosahujuca 2,94 miliard USD, ¢isty zisk je v zépore, o znamena ze sa
spolo¢nost’ nachaddza v minuse a netvori zisky.

Spolo¢nost’ eBay je velmi populdrna medzi Sirokou verejnostou a to vdaka
jednoduchému pristupu. No na trhu je vela konkurentov ako napriklad Amazon c¢i
AliExpress, a z tych menSich existuje mnoho aplikacii ktoré posobia v jednotlivych

krajinéch.

Obrazok 7 - Vyvoj ceny akcii eBay

Zdroj: Google.sk [20.3.2018]

Vyvoj cien akcii ma stupajucu tendenciu aj napriek nepriaznivému ¢istému zisku
ktory spolo¢nost’ dosiahla za rok 2017. Ich obrat sa za posledné 4 roky s pribudnutou
konkurenciou vel'mi nezmenil a pohyboval sa medzi 8,5-9,5 mld. USD. Nakupovanie cez

internet je stale populdrnejsSie o ma za nésledok rast cien akcii spolo¢nosti ako je eBay.
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Kym bude tento trend vo svete popularny, a vsSetko nasvedCuje tomu ze je stale

popularnejsi, mézme ocCakavat’ staly rast cien akcii.

Tabul’ka 7 - Vybrané kritéria eBay
Vybrané kritéria
Konkurenc¢na vyhoda s trvalym char.
Produkty kazdodennej spotreby
Vydavky na marketing
Finan¢na situacia
Obrat spolocnosti

Rast prijimov

x| N\ X & X| X

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhl'adom na to, ze eBay funguje na platforme s vysokou diverzifikéciou
produktov, nemoézme o konkurencnej vyhode hovorit. Tak isto to nie st ani produkty
kazdodennej Spotreby, najmi preto, lebo kupujici na niektoré produkty musia Cakat’ aj
niekol’ko tyzdnov. Ak by sme hovorili o0 marketingu, eBay v roku 2017 pouzil ¢iastku 1,3
mld. USD na marketing ¢o mu ale moc nedopomohlo, ked’ze za rok 2017 skon¢ili v
ervenych ¢&islach. Obrat spoloénosti je dostatoéne vysoky na to aby spliial poziadavky
Benjamina Grahama. V poslednom rade sa pozrieme na rast prijmov, ktoré za posledné 4
roky takmer stagnuji, momentalne na hodnote 9,6 mld. USD za posledny rok.

Aj ked’ spolocnost’” kazdorocne vynaklad4d na vyskum a vyvoj priblizne 1,2 mld.
USD, podla vsetkého to nie je dostatocne efektivne pri dosahovani vicsSich ziskov. Z
nasich $iestich stanovenych kritérii spinia len dve, ¢o povazujem za vel'mi z1¢, nehl'adiac na
to, ze tieto splnené kritéria maji najmenSiu vahu spomedzi zvysSnych Styroch. Ako
hodnotovy investor by som akcie spolo¢nosti eBay nezarad'oval do svojho portfolia a

urcite neodporucal ani inym hodnotovym investorom.

3.1.8 Coca-Cola

Tento gigant v potravinarskom priemysle pontuka viac ako 500 produktov vo viac
ako 200 réznych krajinich sveta. Co sa tyka trhu, Coca-Cola je oproti PepsiCo ovela
rozsirenejSia a oblibenejsia po celom svete az na USA, kde produkty PepsiCo prevladaji

nad produktami Coca-Cola. Ich najvyznamnejSimi produktami st napoje Coca-Cola,
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Fanta, Sprite ¢i Powerade alebo Nestea. St znami po celom svete a ich §kala produktov sa
kazdoro¢ne zvySuje, pricom produkty ako také neinovuju, ale vytvaraji nové z tych
starych, priddvanim najmé r6znych novych prichuti napojov. Coca-Cola nenechava ni¢ na
nahodu a svojou marketingovou kampaiiou stale pripomina zakaznikom ich poziciu na
trhu. Vyuzivaju televizne reklamy, billboardy a ¢asopisy na propagaciu ich napojov, kde
Casto vystupuju aj slavne osobnosti.

Trhova kapitalizacia je 182,2 mld. USD a akcie sa predavaju za pomerne nizku
cenu 43,4 USD za akciu. Hodnota P/E je 148,73 ¢o je aj na takato spolo¢nost” vel'mi
vysoké ¢islo. ROA ma hodnoty 6,86% a ROE 5,6%. EBITDA vykazuje tiez pekné ¢islo a
to 10,87 mld. USD avsak cisty zisk spolo¢nosti za rok 2017 rapidne klesol o priblizne az
500% voci sucasnej hodnote.

Coca-Cola je nieco ako zakladny kamen spolo¢nosti na svetovom trhu a myslim Ze

by si ziadny investor nedokézal predstavit’ trh bez tohto vel’kého hraca.

Obrazok 8 - Vyvoj ceny akcii Coca-Cola

Zdroj: Google.sk [20.3.2018]

Na grafe poskytujicom informdacie o vyvoji cien akcii za poslednych 5 rokov
vidime, ze oproti roku 2013 sa cena zvysila len o necelé 4 dolare s porovnanim dne$nej
ceny za akciu. Cel¢ toto obdobie boli ceny vysoko volatilné a to pretrvava az do dnes. Na
tieto vysoké zmeny v cendch nanest’astie nie je ziadny konkrétny dévod. Za poslednych 12

mesiacov bol vynos na akciu 0,27 USD.
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Tabul’ka 8 - Vybrané kritéria Coca-Cola
Vybrané kritéria

Konkurencéna vyhoda s trvalym char.

Produkty kazdodennej spotreby

Vydavky na marketing

Financna situacia

Obrat spolocnosti

< K K £\ x s

Rast prijimov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Coca-Cola predava produkty ktoré su stale rovnaké a nepotrebuju zmenu receptiry
¢i iné zmeny v zlozeni a to jej zaist'uje konkurencnu vyhodu s trvalym charakterom. Neda
sa ale povedat’, ze by poskytovali produkty kazdodennej Spotreby. Na jednej strane mo6zme
povedat, Ze predavaji ndpoje, a tym l'udia uhasia sméd, avSak na tej druhej, nemusia to
byt’ prave ich produkty a mnoho l'udi tieto ndpoje nahradzuje prevazne vodou z vodovodu.
Coca-Cola kazodoro¢ne vynalozi az 4 miliardy USD na propagaciu ich produktov ¢o je
pekné cislo a stoji za spomenutie. Obraty spolocnosti su daleko nad pozadovanym
minimom v ramci kritéria, dosahujiic 35 mld. USD. Jediné, kde by mohol investor vidiet
problém je v raste prijimov. Tie sa kazdoro¢ne znizujt, a medzi rokmi 2016-2017 Klesli o
6 mld. USD. Tento pokles je spdsobeny niz§im dopytom po sytenych napojoch v Severnej
Amerike a tak isto vysokymi vydavkami na znovuodkupenie prevadzok na plnenie flia§ od
franchiserov.

Mojou vol'bou pri investovani finan¢nych prostriedkov by urcite bola aj spolocnost’
Coca-Cola. Spina styri zo Siestich stanovenych kritérii, a samozrejme musime prihliadat’
na skutoénost’, e rast prijmov ktory momentalne nespliiia, bude uréite spinat’ nasledujice
roky. Hodnotovému investorovi by som jednoznac¢ne odporucal nakupit’ akcie Coca-Cola

na long-term poziciu.
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Zaver

V dnesnej ekonomike existuje mnoho druhov investorov, ktori si presadzuji svoje
metddy, no nie kazda je ta najefektivnejSia. Niektoré su viac rizikové, iné naopak menej.
Jednou z tych menej rizikovych je aj hodnotové investovanie ktorym sme sa v praci
zaoberali. RieSili sme problematiku investovania z pohl'adu hodnotového investora a
nechali sa sprevadzat poznatkami, ktoré za svoj cely zivot nadobudli "otcovia"
hodnotového investovania — Benjamin Graham a Warren Buffett. Vd’aka nim sme zistili,
¢o hodnotové investovanie vobec je, co vSetko ho ovplyviiuje a na ¢o by sa mal spravny
investor zamerany tymto smerom sustredit’.

V praktickej Casti sme analyzovali spolo¢nosti Kraft Heinz, Apple Inc., Starbucks,
Phillips 66, McDonald’s, Philip Morris, eBay a Coca-Cola. Niektoré z vybranych
spolo¢nosti boli ukazkovym prikladom pre hodnotové investora, no niektoré naopak nie.
Tie, ktoré sme vyhodnotili ako neprijatené pre hodnotového investora, nespliiali najmene;
tri stanovené kritéria. Kazdé jedno kritérium ktoré sme si stanovili ma vel'ka véhu pri
rozhodovani o investicii, a preto sme v niektorych pripadoch tieto spolo¢nosti po hlbokej
analyze odmietli a neodporucali.

Cielom tejto prace bolo vyuzitie Buffettovych a Grahamovych metdd a poznatkov
na analyzu vysSSie spominanych podnikov a zistit, ¢i je podla zdkonov hodnotového
investora jednotlivo kazda spolo¢nost’” vhodny kandidat na investiciu predovsSetkym z
dlhodobého hladiska. Na zaklade toho mozme povedat, ze sme ciel' prace splnili a
dopracovali sa k tomu, Ze spolo¢nosti Kraft Heinz, Apple Inc., Starbucks, Philip Morris a
Coca-Cola st vhodnymi kandidatmi na investiciu z hladiska hodnotového investora,
pretoze spiiajii vasinu stanovenych kritérii. Spoloénosti McDonald's, eBay a Phillips 66
nespliaju va¢sinu stanovenych kritérii a preto neodporadame do tychto spolo&nosti
investovat’.

Investovanie do cennych papierov so sebou prinésa riziko vzdy a vSade. Aj preto je
potrebné nepodceniovat’ moznu stratu svojho finan¢ného kapitalu a investovat’ rozumné
sumy, pretoze nie vzdy, aj napriek vybornym vysledkom podniku, musi dosiahnut’ Gspech
a vytvorit velké zisky. Rovnako sa aj Buffettovi neraz stalo, Ze naktpené akcie
spolocnosti klesli, no prevazna cast’ akcii ktoré mal v portfoliu z dlhodobého hladiska
rastli a naberali na hodnote. Investovat’ by sme odporucali len tym I'udom, ktori dokazu

zvladnut' aj tazSie situacie, kedy ceny akcii prudko klesaji a dosahuji nizke hodnoty.
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Zaroven investovat' také mnozstvo kapitalu, ktoré je investor ochotny pri pripadnom

prepade stratit’ a neprist’ o vSetko.
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