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Adidas letos proziva tézky rok, pres pretrvavajici
problémy posledni vysledky nazna€ily znamky
zlepseni, akcie reaguji riistem

Tomas Plundra

Svétova dvojka ve vyrobé sportovnich odévl a obuvi Adidas zaZiva v poslednich mésicich velmi naroéné obdobi. Akcie
spole¢nosti v letoSnim roce prudce spadly az o 40%, od lednovych hodnot se aktualné obchoduiji pfiblizné o 30% levnéji.

Hlavni propad pfiSel na pfelomu letnich prazdnin, kdy management firmy vyslal varovny signal tykajici se predikce
letoSniho zisku. Z pivodniho o¢ekavaného zisku okolo 870 milionl euro zredukovala firma svdj vyhled o0 25% na 650 mil.
EUR. Za hlavni pficiny takto razantniho sniZzeni hospodarskych vysledkd Adidas uved! velmi slabou vykonnost golfové
divize, ktera se podobné jako cely sektor potyka s poklesem prodeju. Dal$im divodem byla situace na ruském trhu, kde
vzhledem k poslednimu vyvoji ochladla spotfebitelska poptavka. V Rusku firma generuje solidni podil na celkovych
trzbach a dosahuje tam také velmi vysoké marze. Tretim vyraznym faktorem, ktery v letoSnim roce vyznamné promlouva
do vyslednych &isel, jsou ménové kurzy. Adidas pUsobi globalné, pfes 70% trzeb generuje na mimo eurovych trzich a
prave silné euro vic¢i ménam na rozvijejicich se trzich, ale také v prvni poloviné roku viéi americkému dolaru, vyrazné
snizuje dosazené vysledky.

Adidas svym profit-warningem znaéné znervoznil investory, kterym do té doby neposkytl znamky takto zhorSujici se
situace. Management také zrusil strategicky plan pro rok 2015, kdy mélo byt mj. dosazeno trzeb 17 mid. euro. Firma navic
méla v letoSnim roce vyrazné vydaje za reklamu diky svétovému Sampionatu ve fotbale. V zafi probéhla médii zprava, ze
zahrani¢ni hedgové fondy zvazuji koupi podilu ve spole¢nosti a rostl také tlak na nejuzsi vedeni v€etné samotné osoby
generalniho feditele. Po hektickych tydnech Adidas v Uvodu fijna ¢aste¢né uklidnil investory, kdyz oznamil plan zpétného
odkupu vlastnich akcii v celkové vysi 1,5 mld. euro a ohlasil vyplatni pomér dividendy v pasmu 20 az 40% cistého zisku.
Investofi nasledné bedlivé vyckavali kvartalni vysledky a pfedev§im mozné predikce budouciho vyvoje hospodareni.
Jesté pred vysledky se také spekulovalo o mozném prodeji divize Reebok, o kterou udajné projevily zajem investi¢ni
fondy z Hong Kongu a Abu Dhabi.

Minuly &tvrtek Adidas predstavil hospodarské vysledky za tfeti kvartal letoSniho roku a pfes oCekavany pokles zisku
prekonal odhady analytikd. Firma meziro¢né zvysila trzby o 6% na 4,1 mld. euro, kdyz konsensus trhu byl pfiblizné o 100
mil. niz8i. Provozniho zisku bylo dosazeno na drovni 405 mil. eur, tedy o 13% méné, nez v lofiském roce, analytici
ocekavali 396 mil. EUR. Mozna vice nez na konkrétni Cisla se ¢ekalo na vyhled pro dal$i mésice. Zde vSak firma mirné
zklamala, kdyZz sice oznamila vyhled rdstu trzeb pro pfisti rok na Urovni cca 5 az 6% a rychlejsi tempo rist Cistého zisku
nez trzeb, ale konkrétnéjSich komentari se akcionafi nedockali. Management oznamil, Ze v bfeznu pfistiho roku bude
mnohem pfesné&jsi a zvefejni novy strategicky plan az do roku 2020. Prvni tranSe avizovaného zpétného odkupu akcii
zacala hned druhy den po vysledcich a do konce ledna 2015 by mély byt nakoupeny akcie za prvnich 300 milionu euro.
Spekulace ohledné prodeje znacky Reebok firma odmitla komentovat. Jak uz bylo naznageno v Uvodu, firma se potyka
pfedevSim s problémem poklesu zisku, ktery vSak i po sniZzeni neni zanedbatelny. Pfi sou€asné urovni ceny akcie u 60
euro a oekavaného snizeného zisku na akcii v letoSnim roce na urovni 3,16 se sledovany ukazatel P/E rovna 19. P¥i
pohledu na o¢ekavané hodnoty v pFistim roce jsme na P/E = 16,7. Tato Cisla sice sama o sobé& nenaznacuji, Ze by titul
aktualné pohybuje na Urovni 29 a v pfistim roce se o¢ekava 26,5. Adidas se v posledni dobé potyka s klesajicimi marzemi,
kdyz hruba marze za 3Q spadla z 49,3% na 47,4%. Nike v poslednim Ctvrtleti naopak navysil hrubou marzi na 46,6%, ale
stale je pod urovni Adidas.
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Hlavni negativni vlivy na vysledky spole¢nosti
Taylor-Made Golf

Golfova divize plsobici pod znac¢kou Taylor-Made (TM) je v posledni dobé absolutné nejslabsim ¢lankem spole¢nosti.
Rustu trzeb bylo v pfipadé TM dosazeno naposledy v prvnim &tvrtleti lofiského roku, od té doby znacka zaméfena na
golfové vybaveni pravidelné a dost vyrazné ztraci. V prvnim Gtvrtleti letoSniho roku byly trzby divize je$té na Urovni 264
milion( euro, pfi poslednich vysledcich z minulého tydne jiz pouhych 138 mil. Trzby TM tvofily v poslednim ¢&tvrtleti mirné
pres 3% celkovych trzeb, vliv prodeju je tedy jiz celkem maly, ale zisk skupiny Adidas ovliviiuje vyrazné. MenSi utéchou
muZze byt, Ze se nejedna o slaba ¢&isla pouze v pfipadé Adidasu, ale Ze cely golfovy trh si prochazim znaénym poklesem.
Firma aktualné pracuje na restrukturalizaci a stabilizaci celé golfové divize. Dle poslednich €isel se managementu podafilo
snizit nadmérné zasoby a po€et zaméstnancu. Trzby a marze by se dle slov zastupcl firmy mély stabilizovat a zacit rist
v pfistim roce. Domnivam se, Ze v pfipadé znacky TM jiz nejde ani tak o samotny kladny pfispévek do celkovych vysledk,
jako o co nejniz8i moznou zatéz. Potencionalni prodej zna¢ky TM bych povaZoval za silné pozitivni zpravu. Kratkodobé
vidim za dlleZité snizeni naklad( v tomto segmentu, aby TM co nejméné sraZelo dobré vysledky ostatnich divizi.

Rusko

Rusko je pro Adidas vyznamnym rdstovym trhem, kde provozuje vice nez 1 100 obchodl a generuje zde jedny z
nejvétSich ziskovych marzi viibec. Rusko-ukrajinsky konflikt, nasledné sankce ze strany zapadu a slabnouci rusky rubl
se vyznamné podepisuje na tamnim podnikani firmy. Pfestoze Adidas dosahuje na ruském trhu i pfes zminéné problémy
dobrého ristu, tak jeho dynamika vinou slabsi spotfebitelské poptavky slabne. Jesté vice se v celkovych vysledcich firmy
podepisuje slabnouci rubl, ktery pfi pfepo¢tu do eurového vyjadfeni snizuje dosazené vysledky. Vzhledem ke zvySenému
riziku spotfebitelského sentimentu na tamnim trhu se vedeni spole€nosti rozhodlo jiZz dvakrat redukovat planovany pocet
nové otevienych obchodu v letoSnim i pfistim roce. Firmé se také podafilo, podobné jako v pfipadé golfové divize, snizit
nadmérné zasoby, coz je pozitivni. Rusko je pro Adidas klicovy region v Evropé, kde ma vystavni trzni postaveni.
Z kratkodobého hlediska povazuji pdsobeni na ruském trhu jako rizikové, ze stfednédobého a dlouhodobého pohledu se
vSak domnivam, ze aktualni situace je pouze do€asného charakteru a Adidas zde bude pokracovat v dobré vykonnosti.

Ménové kurzy

Adidas je celosvétové rozsifena znacka, mimo zapadni Evropu vykazala za prvnich 9 mésict letoSniho roku pfes dvé
tretiny celkovy trzeb. Podobné jako v Rusku, tak i v ostatnich regionech vysledky spole¢nosti ovliviiuji ménoveé kurzy.
V posledni dobé se negativné projevuje nejen propad rublu, ale také dalSich mén rozvijejicich se trhd. Napfiklad
v Latinské Americe rostly prodeje v poslednim &tvrtleti o 15,8%, vyjadfeno v eurech v§ak pouze o0 2,4%. V soucasné dobé
tak ménové kurzy negativné ovliviiuji hospodarské vysledky. Z dlouhodobégjSiho a zjednoduSeného pohledu by v§ak mély
rozvojové zemé dosahovat rychlejSiho tempa rlstu a rozdil jejich domacich mén vic¢i ménam zapadnich statd by se mél
postupné zmenSovat.

Pozitivni aspekty
Rdast napri¢ regiony, segmenty a kvalitni viajkova lod’

Trzby v poslednim ¢&tvrtleti rostly firmé mimo US trhu ve v8ech regionech, na neutralni ménové bazi nejvice ve vychodni
Evropé (+19%), dale pak v Latinské Americe (+16%), Ciné (+13%), zapadni Evropé (+10%) a na ostatnich asijskych
trzich (+6%). Severni Amerika zaznamenala jako jediny region mirny pokles (-2%), ale samotna vlajkova lod' skupiny,
znacka Adidas, rostla i zde (+6%). Podivame-li se podrobnégji na vysledky jednotlivych znacek ve skupiné, tak vidime
10% rlst Adidasu, ktery tvofi 82% celkovych trzeb spole¢nosti. Bez vlivu ménovych kurzl rostl samotny Adidas dokonce
o vice nez 12%. Do rdstu v neutralni ménové bazi (+7%), ale také vyjadreno v eurech (+2%), se dostala znacka Reebok,
ktera tvofi 11% celkovych trzeb. Do skupiny Adidas patfi také znacky Rockport a Reebok-CCM Hockey, kterym se rovnéz
podafilo navysit prodeje (+3% a +10%), ale na celkovych trzbach se v souctu podili pouze 4%.

Vykonnost jednotlivych segmentd vykazuje také velmi solidni €isla. Prodeje fotbalovych produktl rostly i diky Sampionatu
v Brazilii 0 25% a atakuji tak celoro¢ni trzby poprvé v historii nad urovni 2 mid. euro. Dal8im silnym segmentem jsou véci
spojené s béhanim, firma prodala pfes 2 mil. pard bot a dany segment rostl o0 20%. Dafilo se také prodejim maddniho
oble€eni NEO Label, jez rostly o 33%. Trzby navySovaly také produkty pod hlavi¢kou Originals, které rostly o 9%.

Podivame-li se na trzby z pohledu velkoobchodniho, maloobchodniho a ostatniho prodeje, tak zjistime, ze 66% celkovych
trzeb tvofil velkoobchod, ktery meziro&né vzrostl o 6%. ZiskovéjSi maloobchodni trzby tvofi pouze Etvrtinu vSech prodejd,
ale rust byl vice nez dvojnasobny (+13%), nez v pfipadé velkoobchodu.
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Orientace na celosvétové rozSifené sporty

Adidas se vyznamné zaméfuje na celosvétové velmi rozSifené sporty, predevsim fotbal, kde je vyznamné aktivni na poli
marketingu. Od pfisti sezony bude hlavnim partnerem fotbalového klubu Manchester United, ktery se pysni jednou
z nejrozSifenéjSich fanouskovskych zakladen po celém svété. DalSimi top kluby, které nosi na dresu logo némecké
spolecnosti je napfiklad Real Madrid, Chelsea Londyn, ¢i Bayern Mnichov. Jenom business tykajici se prodeju dres(
jednotlivych tymu tvofi vyznamnou €ast pfijmu, jak klubu, tak i samotného vyrobce. Obecné jsou rozvojové trhy velkym
potencialem pro vSechny globalné orientované firmy a plati to i pro Adidas. Spojeni se svétovymi top kluby, které jsou
podobné, jako samotna hra, nesmirné oblibenymi nejen v asijskych zemich, by mélo pomoci k mnohem lepSimu a
rychlej§imu rastu. Domnivam se, Ze ve stfednédobém horizontu je zaroveri velka pfileZitost zlepsit pomoci fotbalu slabou
vykonnost ve Spojenych statech. V USA patfil ,soccer vzdy az k okrajovym sportim, v poslednich letech vSak jeho
popularita nesmirné roste, a to pfedevsim diky cilené strategické praci tamniho svazu, reklamni kampani a také Uspéchim
reprezentacniho muzstva na poslednich Sampionatech. Velky vyznam klade firma také na kvalitni propagaci u béZeckych
disciplin. Béh se stava stale vice popularnim sportem po celém svété, roste pocet organizovanych maratont, palmaraton
a dalSich zavod(, kde jsou casto registrace vyprodany dlouho dopfedu. Adidas by také rad ukrojil z trzniho kolace v
basketbalu, kde doposud pfFili§ nepUsobil. Prakticky cely trh (95%) basketbalové obuvi v USA ovlada Nike. Firmé se
podafilo uzavfit kontrakt s letoSni jedniCkou draftu NBA, coz bylo poprvé od roku 2008.

Zavérecné zhodnoceni

Adidas sice aktualné neproziva jednoduché obdobi, ale hil bych nad nim osobné nelamal. Pfes aktualni rizika spojena
pfedevSim s negativnimi ménovymi vlivy, ruskym trhem a golfovou divizi se domnivam, Ze se titul pohybuje na atraktivnich
urovnich k budovani stfednédobych ¢&i dlouhodobych pozic. Za uréitych okolnosti si na své mohou pifijit také kratkodobi
obchodnici, ktefi by mohli spekulovat napfiklad na mozné zpravy o prodeji nékteré z divizi, jako tomu bylo naposledy
v pfipadé Reeboku, kdy akcie nasledujici den rostly az o 8%.



