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Globalni sportovné-odévni lidri: Nike a ti dalSi

Tomas Plundra

Clanek je zaméfen na nejvétsi globalni spoleénosti zabyvajici se vyrobou a prodejem sportovniho oble&eni a obuvi. Pravé
prodej sportovni, nejcastéji béZzecké obuvi, je hlavnim pilifem pfijmd vétSiny téchto spole¢nosti. Vedle pohodiného
sportovniho obleceni se velké svétové znacky zaméfuji rovnéz na funkéni pradlo a vybavu pro celou fadu konkrétnich
sport(.

Obecné trh sportovniho zbozi Ize rozdélit do vice kategorii dle zvolenych kritériich. Ja se budu zabyvat zejména té€mi
nejvétsSimi hraci na trhu, ktefi jsou zaroven obchodovani na nékteré z velkych svétovych burz. Na nasledujicich fadcich
predstavim vybrané spolecnosti, porovham nékteré fundamentalni ukazatele a pfipojim komentar k aktualnimu ocenéni
akcii.

Obrovské mnozstvi penéz v této branzi protec¢e naklady na propagaci a marketing. Vétsinu vyrobku jsou totiz schopni
nejvétsi hraci na trhu vyrobit v podobné, ne-li takika totozné kvalitné. Pfi volbé zboZi ze strany spotfebitell byva klicova
také cena, ktera se vyjma specifickych produkttl pohybuje rovnéZ na velmi podobné Grovni. Casto je tedy hlavnim a
rozhodujicim faktorem pravé obliba konkrétni znacky. Velci globalni vyrobci si toho jsou velmi dobfe védomi, a tak
nevahaji vydat na marketing, rizna partnerstvi a sponzoring desitky i stovky milion dolar( roéné. V minulém roce
napfiklad Adidas prekonal svij prfedchozi rekordni kontrakt na téméf 110 mil. dolart roéné pro fotbalovy Manchester
United novou smlouvou s dal§im svétoznamym tymem Realem Madrid. Se Spanélskym velkoklubem se firma dohodla na
podminkach v astronomické vysi 150 miliont dolart roéné. Sportovné-odévni spolecnosti se tak ¢asto preplaci, jen aby
ziskaly na svou stranu dllezité marketingové tvare.

Predstaveni ,,velké ctyrky“

Americka svétova jedni¢ka na poli sportovniho prdmyslu Nike dokaze vygenerovat za pul roku stejné trzby, jako némecka
dvojka globalniho trhu Adidas za cely rok. Spolecnost Nike je navic schopna dosahnout nejen Uctyhodnych prodejd, ale
zaroven umi vygenerovat velmi tuény zisk. Nike totiz za pouhy jeden kvartal vykaze Cisty zisk na celoro¢ni urovni
némeckého Adidasu. K tradicné znamym gigantim je tfeba pfipocCist také dalSi némeckou spole¢nost Puma a Stiku
poslednich let americky Under Armour.
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Nike, Jordan,
NKE USA Converse, 100 30,6 3,3 mld.
Hurley
Adidas,
Reebok, CCM,
Taylor-Made
Golf

ADS GER 24 18,4 817 mil.

Under Armour UA USA Under Armour 18 4 237 mil.

Puma, kolekce
Puma PUM GER Ferrari, BWM, 3,3 3,7 34 mil.

Mercedes
Poznamka: Udaje v tabulce v americkych dolarech (USD). Zdroj: Bloomberg

Jak je z tabulky patrné, mezi velkou sportovné odévni ¢tyfku se fadi dvé americké spole¢nosti a dva zastupci Evropy,
konkrétné Némecka. VSechny 4 znacky generuji vétsinu svych pfijml z prodeje zbozi pod svou vlajkovou znackou, presto
Casto vlastni také dalSi znamé znacCky. Pod Nike patfi napfiklad surfafska kalifornska znacka Hurley, & znamé boty
Converse. Adidas doplfiuje svou tradi¢ni nabidku o znacku Reebok zaméreny pfedevsim na fitness. Dale pak prodava
hokejové vybaveni pod hlavickou CCM, ¢&i golfové produkty Taylor-Made. Némecka Puma zaméfuje své specialni kolekce
na motoristické znacky ¢i napojovy Red Bull. Pfi pohledu na trzni kapitalizaci, trzby v minulém roce a dosazeny zisk si Ize
snadno udélat obrazek, kdo celému trhu jednozna&né dominuje. Za globalni jedni¢kou Nike je s odstupem a zarover
znaCnym naskokem na dal$i spole¢nosti Adidas. Az neskute¢né rychle rostouci Under Armour se v lofiském roce vySvihl
dle dosazenych trzeb na tfeti pficku, tésné pred tradiéni znacku Puma.

Dalsi velké znacky na sportovnim trhu

Na trhu v8ak plsobi cela fada dalSi spolecnosti, nékteré z nich jsou znazornény v nasleduijici tabulce.

Warrior, Dunham,

New Balance Private* USA Cobb Hill, Brine, & 3,3 i
(2014)
Aravon
Skechers SKX USA Skechers 4,4 3,1 236 mil.
T LULU CAN Lululemon 8,7 1,8 272 mil.

Athletica

Poznamka: Udaje v tabulce v americkych dolarech (USD). Zdroj: Bloomberg

Vedle klasickych globalné znamych znacek zamérenych Cisté na sport plsobi na trhu dalsi spole¢nosti, jako napriklad
puvodem kanadska firma Lululemon Athletica. Vzhledem k velkému poméru pfijmu z prodeje sportovni obuvi Ize jako
dalSiho vyznamnéjSiho konkurenta povazovat také amerického vyrobce obuvi Skechers, &i burzovné neobchodovanou,
pfesto znamou a v celku rozsifenou znacku New Balance. Aby konkurence nebylo malo, Ize urcité jako dalSi alternativu
v rozhodovani zakaznik( povazovat outdoorové znacky, kterych je na trhu skute€¢né obrovské mnozstvi. Napfiklad znama
znacka The North Face patfici do americké skupiny VF Corporation generuje téméf 2,5 mid. dolarl trzeb roéné. Vycet
mozné konkurence by nemél opomenout také nékteré modni domy, které v posledni dobé rozsitujici svoji tradi¢ni nabidku
také o sekce sportovniho oble&eni, napfiklad H&M.
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Akcie spolec¢nosti New Balance nejsou verejné obchodované, pfesto dle vySe dosazenych trzeb v roce 2014 (3,3 mid.
USD) stoji za to firmu zminit. New Balance se vedle jadrového zaméreni na obuv vénuje také kolektivnim sportim jako
Lakros (Brine), hokej (Warrior) a fotbal (New Balance). Firma je napfiklad hlavnim sponzorem fotbalového Liverpoolu, Ci
prostfednictvim své hokejové znacky Warrior nejlepSiho svétového obrance Erika Karlssona. Lululemon Athletica je
puvodem kanadska spolecnost plsobici téméf vyhradné v Severni Americe. Firma se zaméfuje zejména na sportovni
obleceni pro Zeny vyznavajici jogu. Spole¢nost se pfed nékolika lety nechténé zviditelnila prisvitnymi damskymi
kalhotami, které zakaznice zacaly houfné vracet. Cela aféra nasledné vyrazné poSkodila hospodareni a reputaci firmy. PFi
pohledu na zakladni finanéni ukazatele se Lululemon Athletica jevi jako fundamentélné zdrava spole¢nosti s vysoce
nadprimérnymi marzemi, nulovym zadluZenim a schopnosti dosahovat solidni volné cash flow. Analytici dle dat
Bloomberg ocekavaji v nadchazejicich 5 letech vice nez dvojnasobné zvySeni pfijma. Drazsi ocenéni spole€nosti na
burze reflektuje zdravou rozvahu i rlistové vyhlidky a titul se tak aktualné obchoduje za 34nasobek ro¢nich zisk(. Americky
vyrobce nejen sportovni obuvi Skechers generuje o % veétsi pfijmy, pfesto provozni i Cisty zisk maji obé spole€nosti
podobny. To poukazuje na polovi¢ni ziskové marze v pfipadé Skechers.

Rozdéleni trzeb dle hlavnich segmentti a regionti

Nyni se vSak vratme k velké Ctyfce a podivejme na tabulku, kterd znazornuje velikost a pomér trzeb vici celkovym trzbam
dle hlavnich segmentl a geografickych regionu.

60% 28% 5% 45% 19% 10%
(13,7) (8,6) (1,6) (13,7) (5,7) (3)
Adidas 50% 42% 9% 15% 25% 14%
(9,2) (7,7) (1,6) (2,8) (4,5) (2,5)
Under Armour g A0 i 7780
(0,7) (2,8) (0,3) (3,5)
Puma 45% 36% 19% 38%
(1,7) (1,3) (0,7) (1,4)

Poznamka: Udaje v tabulce jsou v mld. USD a vyjadfuji zaroveri % pomér k celkovym trzbam spoleénosti. Zdroj: Bloomberg

Jak bylo naznaceno v uvodu ¢lanku, jadrovy byznysem vétSiny téchto firem je prodej sportovni obuvi. V pfipadé firmy
Adidas se jedna o rovnou polovinu pfijmu, u spole€nosti Nike je dokonce 60% veskerych trzeb dosazeno z prodeje obuvi.
Druhou kli¢ovou kategorii je vyroba a prodej oble¢eni, kde se firmy pohybuji pfiblizné kolem 1/3 celkovych trzeb. Z velké
¢tyrky je pouze pro znacku Under Armour nejdllezitéj$i pravé segment odévl, kde firma generuje témeér % trzeb a
¢astecné se tak odliSuje od hlavnich konkurent(. Pfi pohledu na regionalni rozloZeni sil vidime jasnou dominanci Nike na
nejvétSim sportovné-odévnim trhu svéta v Severni Americe. Svétova dvojka Adidas v USA dokonce v lofiském roce pfiSla
o druhou pficku, ze které ji sesadila skutecné dynamicky rostouci firma Under Armour. Ta se prvni roky zamérovala
vyhradné na domaci trh v USA a s rostouci oblibou v posledni dobé zacina stale vice expandovat do zahraniéi. Pfesto
trzby v Severni Americe €ini (zatim) naprostou vétSinu celkovych trzeb spole¢nosti.

Hrubé marze témér srovnatelné, na provozu jiz velké rozdily

46,00% 15,76% 13,64% 10,70%

Adida 48,30% 8,70% 6,50% 3,75%
der Armo 48,10% 12,86% 10,31% 5,87%
Puma 45,50% 4,54% 2,84% 1,10%

Poznamka: Udaje v tabulce jsou v americkych dolarech (USD) a vyjadiuji % pomér k celkovym trzbam spolegnosti. Zdroj: Bloomberg
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Z tabulky je patrné, Ze rozpéti hrubé marze mezi nejlepSi a nejhorSi spole€nosti je pomérné uzké, neceld 3%.
Pfesouvame-li se postupné blize smérem k Cistému zisku, tak vidime divergence jednotlivych marzi pomérné vyrazné.
Napfiklad nejvétsi Nike dosahuje témér 3,5krat vétsi ziskovosti pfed zapodtenim arok(, dani a odpist (EBITDA marze)
nez némecka Puma. Pfi porovnani nejvétsich dvou hracd na trhu vidime, Ze Adidas sice dokaze prevySovat Nike na Urovni
Nejmladsi z velké ¢tyiky Under Armour dosahuje provozni marze na velmi sludné urovni. Bude tedy zajimavé sledovat,
jak se firmé bude dafit drzet vySSi ziskovost na pozadi teprve zacinajici zahrani¢ni expanze.

Zakladni hospodareni

Nike 30,6 mld. 14 %/10 % 4,8 mld. 3,3 mid. 3,7 mld.
Adidas 18,4 mld. 16 %/10 % 1,7 mid. 817 mil. 716 mil.

Under Armour 4,0 mld. 28 %/31% 516 mil. 237 mil. -343 mil.

Puma 3,7 mid. 14 %/7 % 138 mil. 34 mil. -110 mil.

*Meziro&ni rist trzeb v igetni méné / Meziroéni rist trzeb bez vlivu ménovych kurzd. Udaje jsou v USD. Zdroj: Bloomberg

Z vy$e uvedené tabulky je patrné, Ze meziro¢ni narust trzeb bez vlivu ménovych kurz byl v loriském roce u spole¢nosti
Nike a Adidas shodny (+10 %). Silné rozpinajici se Under Armour rostl trojnasobné rychleji a zejména v Severni Americe,
ktera je nejvétSim svétovym trhem sportovniho zbozi, tak ziskava stale vétsi trzni podil. Vyznam dulleZitosti dominance
na US trhu dokazuje rovnéz udaj provozniho zisku EBITDA u spole¢nosti Nike. Oregonska firma totiz v Severni Americe
dosahuje % svého EBITDA zisku, coz je v konkrétni vysi stale o polovinu vice, nez dosahnou ostatni 3 spole¢nosti na
celém svété. Nejslabsi riist prodejl méla v lonském roce Puma. Vykonnost firmé znaéné vylepSovalo slabé euro, coz ale
nelze pfipoc€ist k zasluham spolecnosti.

Celkovy vyvoj hospodareni v po-krizovych letech naznacuje, ze nejsilnégjSi Nike roste pravidelné bez znamek zavahani.
Némecky Adidas uz tak suverénni neni, kdyZ zejména v letech 2013 az 2014 se spole¢nosti nedafilo rist a potykala se
s fadou problému véetné tlaku velkych akcionarl na vysoké ¢leny managementu a odprodej nékterych znacéek z portfolia.
V lofiském roce se v§ak Adidas vratil na ristovou vinu a pomérné optimisticka jsou i oéekavani budouciho vyvoje. Under
Armour roste hospodareni (zatim) pravidelné vysokou rychlosti a rovnéz panuji mezi analytiky velmi optimisticka
oCekavani z budouciho vyvoje. Firma je stale relativné mala ve srovnani s hlavnimi dvéma hraci na trhu, ale Zadna ze
zavedenych spole&nosti nezaznamenala ve svych pog&atcich tak rychly rist. Napfiklad v CR se zna&ka postupné dostava
do podvédomi zakaznikll a v brzké dobé firma chysta otevfit teprve svou vlastni prodejnu. V hospodaiskych vysledcich
je Puma z velké ¢tyrky nejslabsi. Trzni hodnota firmy je stale témérf polovi¢ni, nez byla napfiklad v roce 2006. V lorfiském
roce opét vypluly na povrch informace o0 mozném prodeji znacky z rukou francouzského holdingu Kering, do jehoz portfolia
patfi mimo jiné znacky Gucci, Bottega Veneta, ¢i Volcom. Kering drzi ve spole¢nosti vétSinu akcii (86 %) a hospodarské
vysledky mu urc€ité radost nedélaji.

Obecné se jedna o fundamentalné zdravé spole¢nosti globalniho vyznamu dosahujici pravidelného zisku a rastu prodeju.
Vykyvy jsou samoziejmé v ramci jednotlivych kvartald i jednotek let bézné v zavislosti na riznych dil€ich ¢ ekonomickych
faktorech. V dlouhodobé&jSim méFitku se vSak jedna o spole€nosti, které pravidelné rostou a zvysuji svoji hodnotu. Nebudu-
li brat v potaz ocenéni akcii, tak mi jednoznaéné vychazi jako nejkvalitnéji spole¢nost z velké ¢tyrky americky Nike. Vedle
dominance na kli¢ovém svétovém trhu v USA firma dosahuje obdivuhodné provozni ziskovosti, kazdoro¢né vysoké volné
penézni toky a velmi solidni Cistou hotovost. Nike pravidelné obsazuje vysoké pozice v Zebfi€cich nejhodnotnéjSich
znacek svéta, expanduje na rozvojovych trzich a rychle reaguje na ménici se trendy. Adidas od svého profit warningu
v roce 2014 udélal velky kus prace, upravil svoji globalni strategii a rovnéz za¢ind mnohem rychleji reagovat na ménici
se pozadavky zakaznik(. Pro Adidas hovofi také dominance ve svétové nejrozsifenéjSim kolektivnim sportu fotbalu a i
diky dosavadnim neuspéchim v zamofi stale velky prostor ukrojit z tamniho trzniho kolace vétsi dil. Urcitou karikou je
v8ak provozni ziskovost, ktera je vyrazné slabsi, nez v pfipadé Nike ¢ Under Armour. Nejvétsi rastovy potencial z top4
znacek ma vSak jednozna¢né Under Armour, ktera i kdyz pravdépodobné zpomali své tempo, tak bude jesté nékolik let
prevySovat rdst svych konkurentd. Firma v posledni dobé uzavrela nékolik vyznamnych partnerstvi a jako jedina se maze
stale jeSté chlubit tzv. ,neokoukatelnosti“. Navzdory stale vétSimu zaostavani za svymi konkurenty nefekla Puma velmi
pravdépodobné jesté posledni slovo. Z uvedené Ctyfky se vSak jevi jednoznacné jako nejslabsi spole¢nost, kiera ma co
dohanét. Zejména slabé vysledky poslednich let, velmi nizké ziskové marze a nejistota kolem majoritniho vlastnika, to
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jsou zakladni charakteristiky. V cesté za lepSimi zitfky mohou vedle potencionalniho nového viastnika pomoci firmé také
dllezita strategicka partnerstvi s UspéSnymi sportovci ¢i tymy (Usain Bolt, Arsenal London).

Aktualni ocenéni na burze

Nike 60 27,6 24,2* 19,1 6,1 mid 2,2mild -0,78
Adidas 104 30,8 25,9 15,2 1,66 mid. 1,98 mld. 0,20
Under Armour 43 80,4 65,6 37,7 130 mil. 669 mil. 1,04

Puma 191 76,9 50,0 16,3 452 mil. 15 mil. -2,29

*Urovefl PE vii¢i odekavanému zisku na konci fiskalniho roku (06/2017), ostatni (12/2016). Udaje jsou v USD. Zdroj: Bloomberg

Kvalita a hospodareni spole¢nosti je jedna véc, druha véc je trzni ocenéni. Obecné nazory na zplsob trzniho ocenéni
akcii jsou rizné a ¢asto velmi subjektivni. Co ¢ast trhu vidi na jedné spole¢nosti jako vyhodu, dal$i ¢ast investord maze
klidné povazovat za riziko. Obrovsky vliv ma také ¢asovy horizont uvazované investice a pozadovany ziskovy potencial.
Celkové véak mohu s chladnou hlavou konstatovat, Ze ani jeden z lidri sportovné-odévniho trhu se aktualné
neobchoduje extra levné. Na druhé strané to zaroven svéd¢i o urcité kvalité spolecnosti a potencialu sektoru jako
takového. Jsem presvédcen, Zze zejména pro dlouhodobé investory ma investice do téchto spole¢nosti smysl. V pfipadé
dlouhodobého drzeni bych se osobné vyhnul spole¢nosti Puma, kolem které panuje fada otaznikll a nejistot. U ostatnich
tfech spole¢nosti bych urcité potencionalni nakupy rozlozil do vice fazi a s Uvodnim ,buy“ pokynem bych zacal az pfi
zajimaveéjsi trzni korekci.

Pokud bych vSak mél presto zvolit jednoho favorita, do kterého Ize investovat se solidnim pomérem risk/zisk i na
soucasnych cenovych urovnich, zvolil bych americkou spoleénost Nike. Akcie Nike se obchoduji pfiblizné kolem
historicky pramérnych nasobkl ziskd a predevsim technicky se cena dostala na zajimavé drovné kolem 200denniho
klouzavého praméru. PFi zapocteni kvality spoleénosti a dominance na trhu Ize za urcitych okolnosti povaZovat i sou¢asné
urovné za zajimavé k nakupu. Spole¢nost Puma jsem vyradil v podstaté jiz v pfedeslém odstavci. Americky dravec Under
Armour mi je jako znacka i firma velmi sympaticky a urcité v sobé skryva obrovsky rlstovy potencial (mysleno
hospodarskymi vysledky). Domnivam se vSak, ze prave velka ¢ast o€ekavaného rlstu je v cené akcii jiz trhem zapocitana.
Rozhodné netvrdim, Ze sou€asna cenova hladina je vrcholem a titul nema na burze prostor pro dal&i posileni. PovaZzuiji
vSak velmi nepfiméfeny pomér potencionalniho zisku a ztraty z obchodniho hlediska. Prostor pro pfipadné zklamani
z pomalejsiho tempa expanze vidim mnohem vétsi, nez pro pozitivnéjSi zpravy, které jesté zapocitany v cené nejsou.
V pfipadé spole¢nosti Adidas to vidim sice v mensi mife, ale principialné podobné, jako u Under Armour. Zkratka kvalitni
spole¢nost s rastovymi zitrky, pfesto ceny kolem 100 eur za akcii jiZ nepovazuji v této dobé za atraktivni pro zahajeni
pozice.
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