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Abstrakt

Tato prace je zaméfena na vytvoreni navrhu na doplnéni portfolia fondu kvalifikovanych
investort o tituly ze segmentu spolecnosti vyrabéjicich polovodice. V teoretické Casti
prace jsou predstaveny fondy kvalifikovanych investora a s nimi souvisejici terminologie.
Dale jsou vysvétleny vybrané ukazatele finan¢ni analyzy, je pfedstaven bankrotni model
a metoda mezipodnikového srovnavéni. V nésledujicim kroku jsou vybrany spolecnosti,
které¢ vyhovuji pozadavkiim managementu fondu a tyto spolecnosti jsou analyzovany
pomoci finanéni analyzy. Nésledné jsou spolecnosti podrobeny mezipodnikovému
srovnani a bankrotnimu modelu. Vystupem prace je investicni doporuceni pro

management fondu kvalifikovanych investort.

Abstract

This work is focused on creating a proposal to supplement the portfolio of hedge fund
with titles from the segment of the semiconductor industry. The theoretical part of the
thesis presents the hedge funds and related terminology. Furthermore, selected indicators
of financial analysis are explained. The bankruptcy model and the method of
intercompany comparison are introduced. In the following step companies that meet the
requirements of fund management are selected and these companies are analyzed using
financial analysis. Additionally, the companies are subject to an intercompany
comparison and a bankruptcy model. The output of the work is an investment

recommendation for the management of hedge funds.
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UVOD

Téma investovani je nyni aktualnéjsi nez diive. Udalosti uplynulych dvou let zptsobily
na trzich zna¢né vykyvy. Téchto vykyvl vyuzivaji pfedev§im investofi, kteti se snazi
spekulovat. Pro investory, ktefi chtéji svlj kapital investovat na del§i ¢asové obdobi,
muZe byt tato situace stresujici. I piesto, ze delsi Casovy horizont vykyvy trhu skryje, chce
dlouhodoby investor uskutecnit investici ve spravny ¢as. Investovani, které je zamétreno
na dlouhodobé¢jsi horizont je v této dob¢ povazovano za druhoradé, predevsim u mladych
investorq, ktefi povétsinou spekuluji s cilem dosdhnout maximalniho vynosu za nejmensi
mozny ¢as. Pokud se vSak ohlédneme v case, zjistime, ze dostate¢né dlouhd investice,
ktera je spravné diverzifikovana, bude mit ve finale vyssi procentualni vykonnost nez
investice spekulativni. Diivodem je riist ekonomiky. Skvélym ptikladem mize byt index
trhu S&P 500. V neposledni fad¢ je také nutno zminit zvySujici se inflaci, ktera v souc¢asné
dobé presvédcuje k investovani i lidi, kteti by jinak nechali své volné prostfedky na
sporicich uctech. V této praci se zaméfuji na vybér akciovych titulli, které by v
dlouhodobém horizontu mély pfinést investorim odpovidajici vynos. Fondy, na které se
v praci zamétuji, jsou fondy kvalifikovanych investort. Tyto fondy jsou méné regulovany
nez bézné fondy kolektivniho investovani a management fondu méa proto mozZnost
podstupovat vyssi rizika s cilem vysSiho zhodnoceni. Investice do fondi kvalifikovanych
investorti v8ak oproti béznym fondiim vyZzaduji vysoké financni prostiedky, zpravidla

miliony korun.

V teoretické Casti prace je popsana pravni stranka fonda kvalifikovanych investor a
terminologie s témito fondy spojend. Dale jsou detailné€ popsany vybrané metody finan¢ni

analyzy, metody mezipodnikového srovndvani a bankrotni modely.

V praktické casti prace jsou jednotlivé spolecnosti nejprve vybrany dle pozadavku
managementu a statutu fondu, ktery je zde vymezen. Déle jsou spole¢nosti analyzovany
vybranymi metodami finan¢ni analyzy a vysledky této analyzy jsou nasledné
komparovany pomoci bodovaci metody pii diferenciovanych vahach. Nasledné jsou
spole€nosti podrobeny Altmanovu bankrotnimu modelu Z-score, ktery je schopen

pfedpoveédét budouci tpadek spolecnosti.



Samotny névrh na doplnéni portfolia fondu kvalifikovanych investorti je posledni ¢asti
této prace. V navrhu jsou uvazovany i faktory, které mohou ovlivnit budoucnost

spolecnosti z divodu jejich umisténi a dalSich dtvodu.
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CIiLE PRACE

Globalni cil

Globalnim cilem je vytvofeni navrhu na doplnéni portfolia fondu kvalifikovanych
investoru o tituly ze segmentu firem vyrabéjicich polovodice.
Parcialni cile
1)  Prvotni vybér spolecnosti, jejichz akcie vyhovuji zadanym pozadavkiim
2)  Analyza vybranych akciovych spolecnosti dle zvolenych kritérii a jejich
komparace

3)  Verifikace spole¢nosti z hlediska hroziciho bankrotu

METODOLOGIE

K naplnéni uvedenych cili budou vyuzity nasledujici metody:

Ke splnéni prvniho parcialniho cile bude provedena analyza spole¢nosti z hlediska

kritérii, které stanovil management fondu.

K analyze vybranych spolecnosti dle zvolenych kritérii bude pouzita metoda finan¢ni
analyzy. Spole¢nosti budou analyzovany dle zvolenych pomérovych ukazateld. K tomuto
bude vyuzito akciového srovnavace disponujiciho pozadovanymi ukazateli. Ke
komparaci spole¢nosti bude pouzita bodovaci metoda pii diferenciovanych vahach. Body
budou udéleny na zaklad¢ vysledka finan¢ni analyzy. V bodovani bude ptihlédnuto jak

k rentabilité, tak k moznému vétitelskému riziku, napriklad kvuli zvySené zadluZenosti.

Pro verifikaci spolecnosti z hlediska hroziciho bankrotu bude pouzit Altmantv bankrotni
model Z-score pro spole¢nosti obchodovatelné na verejnych trzich. Diky komparaci a
verifikaci spolecnosti bude mozné piedpovédét, které spolecnosti predstavuji pro

investory riziko.
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1. TEORETICKO-PRAVNI ASPEKTY PRACE

Tato kapitola bude vénovana teoretickému vymezeni investicnich fondd. Budou
vysvétleny rozdily mezi investicnimi fondy kolektivniho investovani a hedgeovymi
fondy, resp. fondy kvalifikovanych investorti. U fonda kvalifikovanych investorti budou
predstaveny jejich zakladni vlastnosti. Déale bude v této kapitole vysvétleno nékolik
zakladnich ukazateli finan¢ni analyzy, které jsou pouzity v analytické ¢asti. Nasledovat
budou teoretické¢ aspekty mezipodnikového srovndvani a bude ptredstaven Altmaniv

bankrotni model Z-score.

1.1 Investi¢ni fondy

Investicni fondy jsou ve vétSin€ zemi samostatné instituce, které jsou spravovany
vlastnim managementem. Takovéto instituce musi mit odpovidajici licenci. Investi¢ni
strategie fondu je zpravidla soucasti statutu fondu a v prib&hu fungovani fondu neni tuto

strategii mozno ménit. (Rejnus, 2014, s. 119)

Investiéni fondy délime mimo jiné na investicni fondy kolektivniho investovani a
investi¢ni fondy kvalifikovanych investor (Hedgeové fondy). Fondy kolektivniho

investovani se dale déli na standardni a specialni fondy. (Zakon ¢. 240/2013Sb., § 92)

1.11 Fondy kvalifikovanych investori (Hedgeové fondy)

Na rozdil od fondd kolektivniho investovani byvaji fondy kvalifikovanych investorti
predevsim soukromého typu. Stat tento typ fondl reguluje vyrazné méné, nebo vibec, a
proto jsou tyto fondy ureny pouze pro investory, ktefi maji s investovanim bohaté
zkuSenosti. Takovymi investory mohou byt napfiklad banky, pojistovny a dalsi
spolecnosti. Kvalifikovanymi investory mohou byt ale také jednotlivei, ktefi disponuji
dostatecnym kapitdlem a jsou dostate¢né obeznameni s problematikou investovani.
Fondy kvalifikovanych investori sebou mohou nést vyrazné vyssi riziko, a to z divodu,
ze predmét investice ¢asto neni zadnym zpisobem regulovan. Spravci fondu tedy mohou
vyhleddvat 1 vysoce rizikové investice scilem maximalizovat zisk. U fondu
kvalifikovanych investorli je nutno pocitat s fadové vyssimi poplatky nez u fondil

kolektivniho investovani. Je tomu tak z divodu vysSi naroCnosti investi¢nich strategii.

12



Investofi maji u tohoto typu fondu moznost ovlivitovat, do ¢eho bude fond investovat, a

to predevsim pfi zalozeni fondu.

Stejné jako u fondt kolektivniho investovani je i zde mozno rozliSovat mezi uzavienymi

a otevienymi fondy. Mnoho fondu je také zalozeno v zahranici, kvtili niz§im danim.

V neposledni fad¢€ je nutno zminit, Ze investice do fondu kvalifikovanych investori musi
byt vétsi nez jeden milion korun. Zpravidla se ale jedna o minimalni ¢astky od 100 tis. do

125 tis. EUR. (Rejnus, 2014, s. 612-614)

Fondy kvalifikovanych investori nemaji jasnou definici z divodu, Ze pfedmét investice
muze byt rizny. Prvnim fondem, ktery byl oznacen jako fond kvalifikovanych investort
je zfejmé soukromy investi¢ni fond Alfreda Winslowa Jonese. Stalo se tak v roce 1966 a

fond byl takto oznacen ¢asopisem Fortune. (Fabozzi a Modigliani, 2009, str. 85-86)
Pripustné pravni formy fondu kvalifikovanych investori

., Fondem kvalifikovanych investorit miize byt pouze

a) podilovy fond,

b) sverensky fond,

C) komanditni spolecnost,

d) spolecnost s rucenim omezenym,

e) akciova spolecnost,

f) evropska spolecnost, nebo

9) druzstvo.

Fondem kvalifikovanych investorii investujicim jako fond penézniho trhu vSak miize byt

pouze otevieny podilovy fond nebo akciova spolecnost s promennym zakladnim

¢

kapitalem.

(Zakon &. 240/2013Sb., § 101)
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1.2 Terminologie

Kvalifikovany investor
Kvalifikovanym investorem je dle ZISIF:

,,080ba, kterd ucinila prohlaseni o tom, zZe si je veédoma rizik spojenych s investovanim do
tohoto fondu kvalifikovanych investoru a jejiz vyse splacené¢ho vkladu nebo splacené

investice do tohoto fondu odpovida castce alespon
1. 125000 EUR, nebo

2. 1000000 Kc, jestlize obhospodarovatel nebo administrator tohoto fondu
kvalifikovanych investorii, nebo jim poverena osoba, pisemnée potvrdi, ze se na zdklade
informaci ziskanych od investujici osoby obdobné jako pri poskytovani hlavni investicni
sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. d) nebo e) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
ditvodné domniva, Ze tato investice odpovida financnimu zdzemi, investicnim cilum a
odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby. “

(Zakon &. 240/2013Sb., § 272)
Statut fondu

Jedna se o dokument obsahujici mimo jiné investi¢ni strategii fondu, popis rizik, ktera
souvisi s investici do fondu a dalsi udaje, které vedou investora k dobrému posouzeni
investice.

(Zakon ¢. 240/2013Sb., § 219)

Déle statut fondu obsahuje identifikatni udaje obhospodarovatele, depozitiie a
administratora, identifika¢ni tidaje fondu, investi¢ni strategii fondu s investicnimi limity,
rizikovy profil, udaje o minulé vykonnosti, zasady pro hospodateni, idaje o vyplate
podilu na zisku a vynosech fondu, udaje o poplatcich a dalsi. Tyto udaje jsou pravidelné
aktualizovany.

(Zékon ¢. 240/2013Sb., § 220)
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Kapital fondu

Fond musi do 12 meésicti od zalozeni ziskat kapitdl v minimalni vysi 1 250 000 EUR,
respektive 1 000 000 EUR. Tato vyse kapitalu nesmi byt v dobé fungovani fondu nizsi
déle nez 6 mesicti, jinak musi obhospodarovatel fondu neprodlen¢ podniknout kroky ke
sjednani napravy.

(Zakon ¢. 240/2013Sb., § 280-282)
Obhospodarovani a obhospodarovatel

Sprava majetku fondu kvalifikovanych investorti je obhospodatrovani. Spravcem, ktery
toto obhospodatrovani provadi je obhospodarovatel. Obhospodarovanim je mysleno také
investovani na ucet fondu a fizeni rizik s tim spojenych. Obhospodatrovatel musi mit
udéleno povoleni od Ceské narodni banky, nestanovi-li zakon jinak. Podfondy musi mit

obhospodarovatele shodného s hlavnim fondem. (Zakon ¢. 240/2013Sb., § 5-6)
Administrator

Administratorem standardniho fondu je pouze jeho obhospodarovatel. Investicnimu
fondu s pravni osobnosti neni umoznéno vykonavat administraci jiného investi¢éniho
fondu. Administrator je pouze jeden. Cinnosti, které administrator vykonava obsahuji
naptiklad vedeni Gcetnictvi, vyfizovani reklamaci investorli, oceniovani majetku fondu,
vypocet hodnoty cenného papiru, rozdélovani a vyplaceni vynost z majetku fondu,

vyhotoveni a aktualizace vyro¢nich zprav a dalsi. (Zakon ¢. 240/2013Sb., § 38, § 40)
Depozitar

Depozitatem fondu je osoba, kterd je opravnéna spravovat a mit v opatrovani majetek
investicniho fondu. Depozitat je také opravnén k vedeni a zfizovani penéZnich uctl a
evidenci pohybu prostredkii na ¢tech. Depozitafem investi¢niho fondu nemiize byt jeho
obhospodarovatel. Depozitai je povinen vykondvat ¢innosti souvisejici s jeho funkci
s odbornou péc¢i a jednat v nejlepSim zdjmu fondu. Depozitaf miZe vykondvat i jiné
¢innosti souvisejici s fungovanim fondu, nesmi vSak dojit ke stfetu z4jmul. Ve vétSiné
pfipadd je depozitdifem banka, mize jim ale byt i obchodnik s cennymi papiry nebo
zahrani¢ni osoba. Fond kvalifikovanych investorti musi mit alespoii jednoho depozitare.

(Zakon &. 240/2013Sb., § 60-70, § 83)
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Podnikové (korporacni) akcie

Podnikové akcie umoziiuji svym majitelim podilet se na zisku spolec¢nosti. Zisku miize
byt dosazeno jak z béznych vynosu (dividend), tak z vynosii kapitalovych (rast ¢i pokles
kurzu). Rust, respektive pokles kurzu i dividend zavisi pfedevSim na hospodaiskych
vysledcich, kterych dana spole¢nost dosahuje. Akcie dale délime na prioritni a kmenové.
U kmenovych akcii mé investor pravo na tcast na valnych hromadéch spolecnosti, kde
ma pravo na uplatnéni svych hlasi, jejichz pocet odpovida poctu drzenych akcii, dale ma
pravo na podil ze zisku (dividendy) a podil na likvidacnim zistatku spolec¢nosti. Prioritni
akcie sebou vétSinou nenesou hlasovaci prava. Dividendova sazba mtze byt u akcii bud’

fixni, nebo variabilni.

U fixni dividendové sazby je tato sazba stanovena procentudlné z nomindlni hodnoty
akcie. Variabilni dividendova sazba se méni s n€kterou z klicovych trznich referen¢nich

urokovych sazeb. (Rejnus, 2014, s. 231-234)

Akcie mohou byt jak ziskové, pokud se podniku daii, nebo neziskové, pokud se podniku
nedafi. Vyplata dividend také nemusi byt pravidlem, vyplata mize byt zastavena, pokud
se podnik stane neziskovym. Vyplata dividend miZe byt zastavena také v ptipad¢, Ze se
management spole¢nosti rozhodne zadrzet zisky. To muze byt klicové pro budouci
uspéch podniku.

(Jilek, 1997, s. 255)

Pii vybéru akcii je dilezité, aby spolecnost byla stabilni, velkd a konzervativné
financovana. Velkou spolecnosti je mySlena spolecnost, kterd je ptfi rozirazeni dle velikosti

Vv prvni tfetiné daného odvétvi. (Graham, 2005, s. 304)
Investi¢ni portfolio

Tim, Ze investici rozlozime do n¢kolika spolecnosti, snizime jeji riziko. Diverzifikovat
muzeme napiiklad rozloZenim kapitdlu do riznych typl investic. Jednotlivymi typy
mohou byt naptiklad akcie, obligace, dluhopisy a dalsi. Pfi investovani do akcii mtze byt
diverzifikace dosazeno napiiklad jednoduchym rozloZenim investované castky do
nékolika spole¢nosti stejného segmentu. V ptipadé, Ze bychom chtéli investici
diverzifikovat jest¢ vic, mizeme sestavit investi¢ni portfolio z tituldi, které opraviiuji

k podilu ve spole¢nostech v riznych zemich a odvétvich. Takovéto portfolio snizuje
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ménové riziko a riziko plynouci z chovéani jednoho odvétvi. Po dosazeni dokonalé

diverzifikace bude mit portfolio volatilitu podobnou jako cely trh. (Gladis, 2005, s. 24)

Pti sestavovani portfolia je dulezité vybirat investice dle ekonomické kondice podniku,
stavu trhu, konkurentli na trhu, politické situaci v zemi, kde spolecnost sidli a dle dalSich
kritérii. DalSimi faktory pfi vybéru investice jsou osobni preference. Témi muze byt
napiiklad likvidita investice, pozadovana vynosnost versus riziko, historie spole¢nosti a
tak dale.

(Shim & Siegel, 2007, s.46)

1.3 Fundamentalni analyza

Nejkomplexnéj$im druhem akciové analyzy je analyza fundamentalni. Tato analyza se
pouziva pii hodnoceni zasadnich investicnich rozhodnuti. Pfedpoklad fundamentélni
analyzy je liSici se vnitfni hodnota akcie od trzni hodnoty. Pii této analyze je vhodné
kombinovat rizné ukazatele s cilem ziskat co nejvérohodnéjsi hodnoty. Pro urceni

odpovidajici hodnoty akcie se pouziva mimo jiné finan¢ni analyza. (Rejnus, 2014, s. 237)

131 Financ¢ni analyza

vvvvvv

zabyva ptedevS§im posouzenim minulosti podniku. Proto dokéaze urcit trendy, kterych
ukazatele u podniku dosahuji. Finan¢ni analyza je schopna rozpoznat 1 ptipadné poruchy
¢1 silné stranky podniku. U finan¢ni analyzy neni pfedepsano pravidlo, jakym zpisobem
se ma provadét. Kazdy analytik si tedy voli strukturu analyzovanych ukazateld sam.

(Rejnus, 2014, s. 267)

Vstupni data vhodna pro finan¢ni analyzu mohou byt mimo jiné interni a externi. Interni
vstupni data vyplyvaji z vykazii, ucetnictvi, vyro¢nich a auditorskych zprav a dalSich
internich dokumentti. Externi vstupni data jsou informace z vné¢jSiho prostiedi, naptiklad
ze statni statistiky, ze zvefejnénych analyz rGznych instituci a dal§ich externich
dokument.

(Rejnus, 2014, s. 268)
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wevr

V té nalezneme rozvahu s vykazem zisku a ztraty. Rozvaha, jinak také bilance, podava
piehled o majetku podniku k ur¢itému dni v penéZznim vyjadieni. Rozvaha se d¢€li na
aktiva, pasiva a vlastni kapital. Vykaz zisku a ztraty je dokument, ve kterém lze najit
podrobny piehled o nakladech, vynosech a vysledku hospodareni spole¢nosti.

(Rejnus, 2014, s. 268)

Metody vyuzivané ve finan¢ni analyze jsou predevsim:

Vertikalni analyza — procentni rozbor ukazatelt. Zjist'uje, jakym pomérem jsou rozdéleny
jednotlivé polozky rozvahy. (Rejnus, 2014, s. 269) U rozvahy vétSinou porovnavame, jak

se jeji polozky podileji na celkové bilan¢ni sumé. (Kislingerova & Hnilica, 2008, s.15)

Horizontalni analyza — analyza trendd. Pii této analyze sledujeme trendy polozek
V rozvaze, tudiz se snazime kvantifikovat zmény polozek v ¢ase. Horizontdlni analyza
dava moznost porovnani relativnich i absolutnich ukazateli. Mizeme sledovat, o kolik
procent nebo bodii se polozky zménily v pozadovaném casovém obdobi. Predpokladem

kvalitni horizontalni analyzy je ale dostatecnd historie analyzovanych polozek.

(Rejnus, 2014, s. 270)

1311 Analyza pomérovych ukazatelu

Tato analyza nesleduje vyvoj jedné veliiny jako vertikalni a horizontalni analyza ale
poméiuje polozky mezi sebou. Tim je mozno vidét finanéni situaci spolecnosti v SirSich

souvislostech. (Kislingerova & Hnilica, 2008, s.31)
S pomoci pomérovych ukazatelt mtizeme sledovat rizné oblasti v podniku.

Vynosnost podniku je vhodné analyzovat pomoci ukazateli aktivity a rentability. Tyto
ukazatele vypovidaji o tom, jak efektivné podnik hospodati s vloZzenym kapitalem, coz je

pro investory zasadni, protoze diky nim mohou mit pfedstavu o vynosech spolecnosti.

Finan¢ni stabilita podniku je zkouména ukazateli likvidity a zadluZenosti. Ukazatele
likvidity jsou dilleZité pro posouzeni kratkodobé stability podniku, ukazatele zadluZenosti
zase davaji moznost predpovédét stabilitu v delSim Casovém horizontu. Tyto ukazatele

jsou také diilezité pro investory, ktefi jiz akcie dané spolecnosti vlastni.
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Trzni hodnotu spole¢nosti je mozno posoudit pomoci ukazatelt kapitalového trhu.

(Rejnus, 2014, s. 271)
Ukazatele rentability

Jedna se o jedny z nejsledovanéjSich ukazateld, a to jak akcionafi, tak potencidlnimi
investory. Je tomu tak z diivodu, ze dobie informuji o tom, co podnik dokazal s vlozenym
kapitalem vytvorit. Tyto ukazatele tedy méfi, jak je podnik UGsp&ny v transformaci
vlozeného kapitalu na zisk. Tyto ukazatele jsou vhodné také pro urCovani vnitini hodnoty

akcii. (Rejnus, 2014, s. 272)

U ukazatelli rentability nejcastéji vychazime z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V Citateli
téchto ukazateli se zpravidla objevuje polozka, kterd odpovida vysledku hospodateni,
obvykle se jedna o nékterou z tokovych veli¢in. Ve jmenovateli tohoto ukazatele najdeme
n¢jaky druh kapitdlu. Druh kapitdlu pouzitého v ukazateli se méni dle pouZzitého
ukazatele.

(Rackova, 2021, s. 51, 52)

Obecnym vzorcem pro vypocet rentabilit je:

vynos

vlozeny kapital
(Kislingerova & Hnilica, 2008, s. 31)

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

vvvvvv

Rika nam, jaka je Cistd vynosnost aktiv spole¢nosti. Cim je hodnota tohoto ukazatele
vyssi, tim je hospodaiska situace spolecnosti lepsi. Lze vybirat mezi dvéma variantami
ukazatele. Prvni varianta, kterd ma v Citateli EAT — zisk po zdanéni, je vhodna pro
portfoliové investory. Je tomu tak z divodu, Ze pfi pouziti této varianty ukazatele nebude
vysledna hodnota zkreslena, pokud budou spolecnosti z riznych zemi. Druha varianta
ukazatele ma v Citateli EBIT — zisk pfed uroky a zdanénim. Tato varianta je vhodna pro
posuzovani kvality fizeni podniku, protoZe se v EBIT nepromitaji sazby dani.

(Rejnug, 2014, s. 272)
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Ukazatel ROA nerozliSuje mezi zdroji, kterymi byla spole¢nost financovana. Casto se
timto ukazatelem také da hodnotit minuld vykonnost fidicich pracovnik.

(Rickova, 2021, 5. 53)

EAT
Cekova aktiva

ROA =

nebo

EBIT

koA = Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel sleduje rentabilitu kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici
(akcionafi). Ukazatel udava, jaky zisk spolecnost vytvofila na jednu penéZni jednotku
kapitalu vlozené¢ho vlastniky. Hodnoty tohoto ukazatele jsou u zdravého podniku
zpravidla vyss$i nez hodnoty ukazatele ROA a zaroven vyssi nez vynosnost, kterou prinasi
statni dluhopisy.

(Rejnus, 2014, s. 272)

Pomoci tohoto ukazatele jsou akcionafi schopni zjistit, zda je reprodukce kapitalu

odpovidajici riziku investice. (Rickova, 2021, s. 54)

Tim, Ze je tento ukazatel omezen pouze na vlastni kapital, mize dochazet k uréitému
zkresleni. Vynosnost je totiZ vétSinou spojena i s uzitim dluhu. Toto zohlediiuje predchozi
ukazatel (ROA). (Thomsett, 2009, s. 18)

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele vypovidaji o tom, v jakém poméru je podnik financovan vlastnimi a cizimi
zdroji. MiiZeme dle nich zjistit, jak moc se podili dluhy podniku na jeho celkovych
aktivech. Obecné plati, Ze ¢im je zadluZenost vyssi, tim je vétsi vetitelské riziko, a proto

vvvvvv

podniku je pojistkou pro ptipad, kdyby byl podnik ztratovy. (Rejnus, 2014, s. 273)
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V realné ekonomické situaci vSak neni dost dobie mozné, aby byl dluh vétsiho podniku
nulovy. Neni také mozna situace, kdy by byl podnik financovan ¢isté z cizich zdroji.

Zakon vyzaduje urcitou hodnotu vlastniho kapitalu. (Ruckova, 2021, s. 57)
Celkova zadluZenost

Tento ukazatel je pomérem ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Je dle né€j tedy mozno
zméfit, v jakém mnozstvi podnik ke svému financovani pouziva cizi zdroje. Ukazatel
celkové zadluZenosti je Casto také nazyvan ukazatelem véfitelského rizika. Hodnoty
tohoto ukazatele se 1i8i dle jednotlivych obort a odvétvi, obecné pfipustnd hodnota je
vSak mezi 0,3 az 0,5. Pokud je hodnota celkové zadluzenosti podniku v téchto mezich,
lze ji povazovat za primérnou. Hodnoty nad 0,7 jsou pak povazovany za vyrazné

rizikové. Kdyz hodnota ukazatele pfesahne 1, je podnik pfedluzeny.

(Rejnus, 2014, s. 274)

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

ZadluZenost vlastniho kapitalu
Ukazatel zadluZzenosti vlastniho kapitalu je pomé&rem ciziho a vlastniho kapitalu. Cim je
hodnota tohoto ukazatele vysS$i, tim se zvySuje pravdépodobnost, Ze podnik nebude

chopen splacet své zavazky. Hodnota tohoto ukazatele by neméla byt vyssi nez 0,7.

(Rejnus, 2014, s. 274)

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost viastniho kapitalu = o kapital

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti

Tyto ukazatele vyjadiuji, jak investofi hodnoti spolecnost a jak vnimaji jeji budoucnost.
(Rejnus, 2014, s. 277)

V ukazatelich spadajicich do této skupiny jsou pouzivany trzni hodnoty, kterych
spolecnost dosahuje. Ukazatele jsou vhodné pro investory ¢i potencialni investory, ktefi
chtgji zjistit, zda je vhodné do spole¢nosti investovat kvili navratnosti investovanych
prostiedki.

(Rickova, 2021, s. 61)
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Cisty zisk na akcii (EPS)

Jedna se o klicovy ukazatel z této skupiny. Udava, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu
kmenovou akcii spole¢nosti. Proto, Ze se ukazatel vztahuje ke kmenovym akciim, je
v Citateli od Cistého zisku odectena hodnota dividend, které ptipadaji na prioritni akcie

(pokud existuji). (Rejnus, 2014, s. 278)

EPS = EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii
Price earnings ratio (P/E)

Ukazatel P/E ratio je dal§im kli¢ovym ukazatelem ze skupiny ukazateld trzni hodnoty.
Vypovidaci hodnota tohoto ukazatele spociva v tom, ze dokaze urcit, kolik penéznich
jednotek jsou investofi ochotni zaplatit za jednu penézni jednotku zisku. Tento ukazatel
je haklivy na zkresleni, je proto nutné k jeho vysledkim pfistupovat s opatrnosti.
Dtvodem zkresleni mohou byt pouzité ti€etni metody, které se mohou lisit v zavislosti na
statu, kde spole¢nost sidli. Dalsi pti¢inou zkresleni mizou byt jednordzové obchodni a
finan¢ni operace, které¢ vyrazné ovlivituji vysledek hospodateni spolecnosti. Problémem
muze byt také aktudlnost udaji, které do ukazatele dosazujeme. Trzni cena akcie je u
burzovné obchodovatelnych spolecnosti bezproblémova, problémem vSak muze byt

neaktualni Cisty zisk na akcii. (Rejnus, 2014, s. 279)

Hodnota ukazatele by se méla vSeobecné pohybovat mezi 8 a 12. V pfipad¢, Ze je
spole¢nost investory hodnocena velmi kladné, je idedlni hodnota okolo 15. Primérné
hodnoty se vSak mohou lisit dle odvétvi. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele mohou
signalizovat budouci pokles trzni ceny akcie. (Rejnus, 2014, s. 279)

Trini cena akcie
EPS

P/E=

Price to book ratio (P/B)

Tento ukazatel je pomérem trzni ceny a ucetni hodnoty akcie. Uspokojivé prosperujici
spoleCnosti, které jsou investory cenény by tedy mély vtomto ukazateli dosahovat
vysledku lepsiho nez 1. (Rejnus, 2014, s. 282)
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Je-1i hodnota ukazatele znatelné nizsi nez 1, je potencidlni reprodukéni schopnost aktiv

spole¢nosti hodnocena jako nedostate¢na. (Rackova, 2021, s. 63)

Trini cena akcie
P/B=

Ucetni hodnota akcie

Dividendovy vynos

Tento ukazatel, nazyvajici se v anglictiné dividend yield (DY), poméiuje hodnotu
dividendy akcie s trzni cenou akcie. Cim je hodnota vyssi, tim vyssi dividendovy vynos
drzba akcie pfinasi. Problémem je, ze hodnota vyplacenych dividend se zpravidla neméni

Cast&ji nez jednou ro¢né, zatimco trzni cena akcie se méni neustale. (Rejnus, 2014, s. 280)

v = Dividenda ptipadajici na akcii (DPS)

Trini cena akcie

1.3.2 Metody mezipodnikového srovnavani

Pti sestavovani investiéniho portfolia je nutno soub&zné analyzovat akcie spolecnosti,
které jsou managementem fondu piijatelné. Diivodem je snaha vybrat z porovnavanych
spolecnosti ty nejlepsi. V mezipodnikovém srovnavani je tedy zpravidla pouzivana cela
fada finan¢nich ukazateli. Podniky mohou byt také porovnavany s oborovym primérem.
Problémem miiZze byt srovnavani podnikil z riznych odvétvi, protoZze se tato odvétvi

chovaji rozdilné.

Pti mezipodnikovém srovnavani se setkdvame s dvéma zdkladnimi metodami, jsou jimi
metody komparativné—analytické a metody matematicko-statistické. Komparativné-
analytické metody jsou pouZivany pii hodnoceni kvality managementu spole¢nosti, jsou
tedy vyuzivany piedevsim pfi ptipraveé ptimych investic. Matematicko-statistické metody
se pouzivaji pfi bézné komparaci n¢kolika akciovych spolecnosti.

Pti pouziti matematicko-statistickych metod je nutno sestavit vychozi matici, ve které

jsou zaznaceny analyzované spolecnosti a jejich ukazatele. Pfi pfipravé matice se pouziva

nasledujici postup:

V prvé fad¢€ je nutno vybrat podniky, které jsou vzdjemné srovnatelné. Dale je potieba
zjistit, které¢ finan¢ni ukazatele chceme pii komparaci sledovat. Tyto ukazatele jsou

vybrany dle priorit investora. Finan¢ni ukazatele, u nichZ je zadouci co nejvyssi hodnota
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maji pfidéleny kladnou charakteristiku. Naopak u ukazatell, kde je preferovana hodnota
co nejnizsi, je charakteristika zadporna. Jednotlivym ukazatelim je nakonec piidélena

vaha. Tyto vahy jsou opét urovany dle preferenci investora. (Rejnus, 2014, s. 290)

Vychozi matice je naptiklad tohoto tvaru:

Tabulka 1: Vychozi matice

5 ZVOLENE UKAZATELE
SPOLECNOST
X1 X2 e Xj e Xm
1 X1 X2 .. Xy .. Xim
2 Xo1 X22 ... X2j ... Xom
[ Xi1 Xi2 Xij Xim
n an Xn2 vee XnJ ven Xnm
Vahy ukazateld P1 P2 e Pj e Pm
Charakter
+1 +1 ... -1 ... +1
ukazateld
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 290)
Kde:

Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-t¢ spolecnosti
M — pocet ukazateld
N — pocet spolecnosti

Pj — vaha j-tého ukazatele

Jednotlivé metody mezipodnikového srovnavani ztéto matice vychazeji. Hodnoty
ukazateldl jsou t€émito metodami pfevedeny na integralni bonitni ukazatel, ktery stanovi

poradi sledovanych spole¢nosti od nejsiln€jsi po nejslabsi. (Rejnus, 2014, s. 290-291)
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Bodovaci metoda pri diferenciovanych vahach

Princip této metody spociva vtom, zZe spolecnost, kterd je v daném ukazateli ze
srovnavanych spolecnosti nejlepsi, dostane 100 bodi. Zbytek spole¢nosti bude

obodovano dle nasledujicich vzorcii:

V piipadé¢, Ze je charakter ukazatele kladny:

Xij

bij: X 100

I, max

V pfipadé, Ze je charakter ukazatele zdporny:

biie — s 100
) Xl]

Kde:
bij — ohodnocent i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té spole¢nosti

Xi max - nejvyssi hodnota j-tého ukazatele v piipadé kladného charakteru

cvwvr

U metody pfi diferenciovanych vahach se nasledné vysledny pocet bodii u kazdého

ukazatele nasobi vahou ukazatele. (Rejnus, 2014, s. 296)
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1.3.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za ukol predikovat blizici se bankrot sledované spolecnosti. Ve
spolecnostech, které spé&ji k bankrotu dochazi jiz nckolik let pfed Upadkem ke
specifickym zméndm v riznych ¢astech spolecnosti. Bankrotni modely sleduji vyvoj
urcitych finan¢nich ukazatelll, véetné disproporce mezi nimi, a jsou zalozeny na zaklade
sledovani skuteénych spole¢nosti, které zbankrotovaly. Udaje ziskané pii sledovani
téchto spolecnosti spé&jicich k bankrotu byly nasledné¢ porovnany se spole¢nostmi
prosperujicimi. Vysledek bankrotniho modelu je tzv. hodnotici koeficient. Bankrotnich
modelu je cela fada, existuji modely univerzalni, nebo modely, které jsou zamétené na
urcita odvetvi. Dale se také mizeme setkat s modely, které jsou zamétené na spolecnosti
se specifickymi vlastnostmi, jakymi mohou byt naptiklad vefejna obchodovatelnost
kmenovych akcii. (Rejnus, 2014, s. 286)

Altmantiv bankrotni model (Z-score)

Jedna se o nejznaméjsi bankrotni model. Je tvofen rovnicemi, které obsahuji pét riznych
finanénich ukazatelt. Tyto rovnice se nazyvaji rovnicemi divéryhodnosti a jejich

vysledkem je Altmantv koeficient bankrotu. (Rejnus, 2014, s. 287)

Existuji dvé verze tohoto bankrotniho modelu, z nichZ pro nase ucely vyhovuje verze,
ktera je zaméfena na akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na vefejnych
burzéach (je u nich mozno kdykoliv zjistit aktudlni kurz). Druha verze bankrotniho modelu
je vhodna pro podniky, které nejsou vefejné obchodovany nebo nejsou akciovymi

spolecnostmi.

26



Podoba modelu zaméteného na akciové spolecnosti jejichz akcie jsou obchodovatelné na

vetejnych trzich je:
Z-score=1,2X1+14X2+4+3,3X34+0,6X4+1,0X5

Kde:

X — &isty pracovni kapital/celkova aktiva

X, — EAT/celkova aktiva

X3 — EBIT/celkova aktiva

X4 — trzni hodnota vlastniho kapitélu/celkové dluhy

Xs — celkové trzby/celkova aktiva

Vysledky vyssi nez 2,99 charakterizuji podnik jako finanéné stabilni, pravdépodobnost
blizictho se bankrotu je nizka. V tomto piipad¢ je relativné bezpecné provadét i

4

dlouhodobé¢;jsi investice.

V ptipadég, Ze je hodnota koeficientu bankrotu mezi 1,81 a 2,99 je podnik v tzv. , Sedé
zone “. V tomto ptipad€ neni mozné s jistotou piedpoveédét budouci vyvoj financni situace
podniku a je doporuéeno pfistupovat k investici jako k investici rizikové.

Hodnoty nizs8i nez 1,81 ptfedpovidaji budouci bankrot spolecnosti. Je tedy doporuceno

akcie spole¢nosti prodat, dokud je moznost. (Rejnus, 2014, s. 287)
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2. PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI, JEJICHZ AKCIE
VYHOVUJi ZADANYM POZADAVKUM

V této kapitole bude uveden statut fondu kvalifikovanych investorti, jeho strategie, a
budou uvedeny pozadavky managementu fondu na akciové tituly. Dle téchto pozadavkii,
statutu a strategie fondu probéhne vybér akciovych spolecnosti, které pozadavkim

vyhovuji.

2.1 Statut fondu

Nézev fondu: Technology fund

Forma: SICAV

Referencni ména: USD

Tento otevieny podilovy fond byl vytvoien dne 11.1.2018 na dobu neurcitou
Obhospodarovatelem fondu je investi¢ni spolecnost, a.s.

Administratorem fondu je investi¢ni spole¢nost, a.s.

Depozitafem je banka s povolenim k ¢innosti depozitate sidlici v Ceské republice
Minimalni vySe investice do fondu Technology fund je 1 000 000 K¢ nebo 125 000 eur.

Doporuceny investi¢ni horizont je 3—10 let.

2.2 Investicni strategie fondu Technology fund

Fond si klade za cil odpovidajici zhodnoceni kapitalu vlozeného investory. Kapitdl je
zhodnocen ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu. Fond k tomuto vyuziva
predev§im kapitalového, ptipadné dividendového vynosu, pokud dand spolecnost
dividendy vyplaci. Fond se specializuje na akcie firem z technologického segmentu, u
kterych je mozno piedpokladat budouci rist diky technologickému pokroku. Fond
investuje do akcii zndmych, stabilnich a velkych spolec¢nosti s trzni kapitalizaci
miniméln¢ 100 miliard dolard, které jsou obchodovatelné na vefejnych americkych

burzach.
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2.3 Pozadavky managementu fondu

Management fondu chce doplnit stavajici akciové tituly v portfoliu o akcie spolecnosti,
které se specializuji na vyvoj a vyrobu polovodi¢ii. Vedeni fondu v tomto odvétvi vidi
potencial diky zvySujici se digitalizaci a rozvijejicimu se trhu s elektromobilitou. Vedeni

preferuje dividendové tituly, nejedna se vSak o podminku.
Podminky vedeni fondu

Obchodovatelnost na vetejnych burzach v USA

Trzni kapitalizace minimaln¢ 100 miliard dolart

Minimalné desetiletd minulost spole¢nosti na akciovych burzach
Ziskovost spole¢nosti v letech 2020 a 2021

Zadanym podminkam odpovida 6 spolecnosti

Nvidia — od roku 1999 obchodovatelna na burze NASDAQ, trzni kapitalizace 755 miliard

dolart

Taiwan Semiconductor Manufacturing Company — od roku 1997 obchodovatelna na

burze NYSE, trzni kapitalizace 568 miliard dolarti

Broadcom Inc. — od roku 2009 obchodovatelna na burze NASDAQ, trzni kapitalizace 229

miliard dolart

Intel — od roku 1973 obchodovatelna na burze NASDAQ), trzni kapitalizace 199 miliard

dolaru

AMD - od roku 1973 obchodovatelnd na burze NASDAQ), trzni kapitalizace 178 miliard

dolaru

Texas Instrument — od roku 1968 obchodovatelna na burze NASDAQ, trzni kapitalizace
184 miliard dolar
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VYHODNOCENI DILCICH VYSLEDKU

V této kapitole byl definovan statut fondu, ktery obsahuje informace o nazvu,
obhospodarovateli, investicni spolecnosti, poplatcich a dalsi informace o fondu. Déle byla
predstavena investicni strategie managementu fondu a jeho pozadavky na vybér
akciovych spolecnosti do portfolia. Dle pozadavka bylo vybrano 6 spolecnosti, které

vyhovuji a budou déle analyzovany.
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3. ANALYZA VYBRANYCH AKCIOVYCH
SPOLECNOSTI DLE ZVOLENYCH KRITERII A
JEJICH KOMPARACE

V této kapitole budou struéné ptedstaveny klicové vlastnosti vybranych spolecnosti.
Bude zminéna jejich historie, zakladatelé¢, ¢im se spoleCnosti zabyvaji a kde ma
spolecnost sidlo. Dale bude provedena finan¢ni analyza doplnénd o komentaf.
V nasledujici casti kapitoly budou spolecnosti porovnadny mezi sebou a ohodnoceny.
Vzhledem k tomu, Ze ne vSechny ukazatele maji pro nase srovnani stejnou vahu, bude

pouzita bodovaci metoda pti diferenciovanych vahach.

3.1 Analyza spole¢nosti

Uvedené hodnoty jsou ze dne 31.12., piipadné nejblize k tomuto datu v piislusnych letech
dle fiskalniho roku jednotlivych spolec¢nosti. Hodnoty trzni kapitalizace a cen akcii jsou

z data 15.12.2021.

311  Nvidia (NVDA)

Nvidia je americka spolecnost, ktera byla zaloZzena v roce 1993. Jejimi zakladateli jsou
Jensen Huang, Chris Malachowsky a Kurtis Priem. Sidlo spole¢nosti se nachazi ve mésté
Santa Clara v Kalifornii a po celém svété¢ nalezneme vice nez 50 pobocek. Trzni

kapitalizace spolecnosti je 755 miliard dolart.

Spolec¢nost vynalezla grafické ¢ipy — GPU. Témito Cipy je také nejvice proslavena a
dodava je jak do osobnich pocitact, tak do mobilnich zatfizeni. V soucasné dob¢ vsak jeji
pusobnost sahd i do fady jinych odvétvi. Béhem let spolecnost ziskala mnoha ocenéni, a
1 dnes se jednd o jednu z nejlépe hodnocenych svétovych spolecnosti, nejen v rdmci

technologického sektoru.
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Spolecnost se v soucasné dobé snazi proniknout do odvétvi automobilového primyslu,
Spole¢nost pfitom spolupracuje s nejvEtsimi hraci na automobilovém trhu — Volkswagen,
BMW, Mercedes-Benz. Dal$imi odvétvimi, ve kterych spole¢nost pusobi jsou
zdravotnictvi, obrana, automatizace, robotika, chytrd mésta a domy, superpocitace, chytré

tovarny. (Nvidia, 2021)
Analyza trZeb a ziski

Trzby spolecnosti mély mezi lety 2016 a 2019 rostouci tendenci, v roce 2017 byl nartst
oproti roku 2016 38 %, o rok pozdé&ji 41 % a v roce 2019 ¢inil nardst oproti roku 2018
21 %. Rok 2020 byl celosvétové problémovym a odraz byl znatelny i v trzbach

spole¢nosti Nvidia, které klesly meziro¢né o 7 %. (Macrotrends.net, 2021)

Dle dostupnych informaci byl hlavnim divodem nartst prodeje pocitacl nejnizsich tiid
(tzv. low end pocitace), do kterych nejsou dodavany vykonné grafické karty, které Nvidia
vyrabi. V roce 2021 jiz poptavka po Cipech a grafickych kartdich vyrazné stoupd a
spole¢nost registruje velmi slu$ny nartst trzeb, konkrétné meziro¢né 53 %. (Forbes.com,

2021)

Zisk po zdanéni kopiruje trend trzeb, 2016-2017 rast o 171 %, 2017-2018 rist o 83 %,
2018-2019 rust o 36 %. Mezi lety 2019 a 2020 zisk po zdanéni klesl o 32 %, nasledné
vSak poptavka opét stoupa a sni stoupa i zisk po zdanéni, meziroéné¢ o 55 %.

(Macrotrends.net, 2021)

Tabulka 2: Trzby a EAT spole¢nosti Nvidia

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. | 5010 | 6910 | 9714 | 11716 | 10918 | 16675
USD)
EAT (mil. 614 | 1666 | 3047 | 4141 | 2796 | 4332
USD)

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu ve vSech letech prevysuje rentabilitu celkovych aktiv, coz
je z hlediska finanéni analyzy v poradku. Cista vynosnost celkovych aktiv podniku je ve
vSech letech kladna, pouze v roce 2020 doslo k vyraznéjsimu poklesu, o 15 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu se drzi na velmi slusnych hodnotach a po poklesu v roce 2020 opét

ziskava rostouci trend. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 1: ROA a ROE spole¢nosti Nvidia
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Hodnoty celkové zadluZenosti jsou ve vSech sledovanych letech do 50 %, coz znaci, Ze
zadluZenost je primérna. V letech 2019 a 2020 byla zadluZenost pon€kud nizsi, a to
z diivodu, Ze celkova aktiva rostla rychleji nez cizi kapitdl. V roce 2021 se celkova
zadluzenost zvysila, nicmén¢ stale se pohybuje v naprosto bezpe¢nych mezich. V roce
2018 cizi kapital dokonce klesnul, a to mezirocné o 8 %, v dalsSim roce se zvySuje jen
nepatrné a nepatrné se zvysSuji i celkova aktiva. V roce 2020 se zvySuje cizi kapital 0 29 %
a snim 1 celkova aktiva, o 30 %. V roce 2021 je zvySeni vyrazné&j$i, hlavné u ciziho
kapitalu, diky ¢emuz stouplo zadluzeni. Meziro¢ni nartist ¢ini 66 % u aktiv a celych

133 % u ciziho kapitalu. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 2: Celkova zadluZenost spole¢nosti Nvidia
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Hodnoty tohoto ukazatele jsou ve vSech letech uspokojivé, v zadném roce neni hodnota
vys$si nez 0,5 a zdaleka se nepfiblizuje hrani¢ni hodnoté 0,7. V roce 2016 je hodnota
ukazatele 0,34, v roce nasledujicim lehce stoupa na hodnotu 0,49. V letech 2018, 2019 a
2020 jsou hodnoty velmi nizké — 0,27, 0,21 a 0,16. Rok 2021 registruje vzestup hodnoty
ukazatele na 0,41. (Macrotrends.net, 2021)

Analyza zisku na akcii a dividend

Cisty zisk na akcii pomé&mé vérné kopiruje trzby. Trend je stoupavy. Kromé roku 2020,
kdy zisk na akcii klesa o 32 %, hodnoty kazdym rokem stoupaji. Rok 2021 uz ale

prekonava i rok 2019 a oproti slabému roku 2020 se zisk na akcii zvysSuje o 53 %.

Podnik vypléci dividendy ctvrtletné, vyska dividend je vSak v soucasné dob¢ velmi nizka
(v porovnani s trzni cenou akcie). Hodnota vyplacenych dividend v priméru jednou za

dva roky lehce stoupa. (Macrotrends.net, 2021)
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Obriazek 3: EPS a DPS spolecnosti Nvidia
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio* a ,,Price to book ratio*

Ukazatel ,,P/E ratio” pomérné vyrazn¢ kolisa, uvedené hodnoty pro dany rok jsou
vypocitany jako pramér za 4 ctvrtleti. Vypovidajici hodnota je vSak i takto v poradku.
Z uvedenych hodnot miizeme vidét, ze ukazatel je sice mimo doporuc¢ené hodnoty, pro
investory je akcie v8ak atraktivni a v budoucnu je investory o¢ekavan rist. Od roku 2016

do 2018 P/E ratio stoupalo, kolem roku 2019 kleslo a nyni nadéle stoupa.

Ukazatel ,,price to book ratio* udrzuje vysoké hodnoty a kromé let 2019 a 2020, kdy klesl
0 44 % a nasledn¢ o 9 %, roste. Roste prevazné kvuli zvySujicim se trznim cendm.

(Macrotrends.net, 2021)

Tabulka 3: Ukazatel P/E a P/B spole¢nosti Nvidia

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 256 | 37,6 | 461 29,8 49,0 76,6
Ukazatel P/B 3,43 8,7 18,3 12,7 11,6 19,5

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Dividendovy vynos

Dividendy spole¢nosti Nvidia sice stdle pomalu rostou, jsou vSak v poméru k soucasné
cen¢ za akcii velmi nizké. Dividendovy vynos se ve vSech zkoumanych letech nachazi
hluboko pod jednim procentem. V tomto piipad¢ tedy bude vynos z dividend vzdy

zanedbatelny a nebudeme jej v tomto srovnani brat v potaz. (Macrotrends.net, 2021)
Kurz akcie

Kurz akcie ma rostouci trend, v roce 2018 vsak kurz spadl ze 70 dolarti na 40 dolarti, coz
je 43% propad. Na hodnotu pted propadem v roce 2018 se kurz dostal az v prvni poloving
roku 2020. Od roku 2020 kurz stoupa a v druhé poloviné roku 2021 kurz zaznamenal
raketovy rist o vice nez 50 %. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 4: Kurz akcie spole¢nosti Nvidia
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)

3.1.2 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSM)

TSMC je spolecnost vyrabéjici polovodic¢e se sidlem na Taiwanu. Trzni kapitalizace
spolecnosti je 568 miliard dolard. TSMC bylo zalozeno v roce 1987 Morrisem Changem.
Spolecnost byla prvni na svété, kterd své polovodi¢ové produkty vyrabéla pouze pro
ostatni firmy. Firma TSMC pod svym jménem neprodava zaddny konkrétni ¢ip nebo

produkt. Nejvétsimi zakazniky spole¢nosti jsou nyni AMD nebo Nvidia. V roce 2020
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m¢éla spolecnost pres 510 zakaznikl pro které vyrabéla 11 617 riznych produktti pomoci

281 raznych technologii. Akcie spole¢nosti jsou obchodovany na New Yorské burze.

Cipy, které jsou spoleCnosti vyrabény se pouzivaji v celé fadé¢ produktd, vyznamné
zastoupeni mtizeme najit v mobilni komunikaci, pocitacich, autech nebo ve spotiebicich
chytré domacnosti. Diky vysoké diverzifikaci Cipili se spolecnost nemusi obavat kolisajici

poptavky.

Spole¢nost mé 12 tovaren na Taiwanu a hodla stavét tovarnu v USA, kterd by méla byt

hotova v roce 2024.

Nejvétsi svétové firmy, které si nechavaji vyrabét ¢ipy u TSMC jsou Apple, Qualcomm,

Nvidia, AMD, Intel, MediaTek, Broadcom, Hi-Silicone. (TSMC, 2021)
Problémy Taiwanu
Nedostatek vody

V roce 2021 se Taiwan potykal s velkym nedostatkem vody. Divodem byly predevsim
velmi nizké thrny srazek. Srazky slabnou jiz od Sedesatych let minulého stoleti z diivodu
zmény klimatu. Pro spole¢nost TSMC piedstavuje nedostatek vody vyrazny problém,
protoZe pii vyrobé polovodicl je ji spotfebovavano velké mnozstvi. Dle dat bylo letosni
sucho nejhorsi za poslednich 56 let, zasoby vody klesly na 30 %, coz je nejnize za

poslednich 10 let. (Taiwan’s water crisis Live, 2021)

TSMC vsak situaci od zacatku aktivné feSilo a Zadné omezeni nebylo nutné. Pozitivem
bylo, Ze se spolecnost na tento problém zacala aktivné sousttedit a pfipravovat. Jiz byla
zapocata stavba tovarny, ktera bude pii vyrobé vyuzivat odpadni vodu. Vlada Taiwanu
problém také aktivné fesi, buduji se nové systémy pro zadrzovani a distribuci vody, které
Vv soucasné dobé¢ statu témet Gplné chybi, anebo jsou zastaralé. Nyni je jiz zasoba vody

na Taiwanu na hodnoté 89 %. (Nikkei Asia, 2021)
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Obrazek 5: Vyvoj mnozstvi vody v nadrzich
Zdroj: (Taiwan’s water crisis Live, 2021)

Problém s Cinou

V souc¢asné dobé nariistd na Taiwanu nejistota pramenici z tendenci Ciny si Taiwan
podmanit. B&hem poslednich let Cina stale &asté&ji narusuje letovy prostor Taiwanu a
vyroky Cinského prezidenta jsou znepokojujici. V minulosti pronesl, Ze sjednoceni musi
byt dovedeno do zdarného konce. Tento problém mutze v budoucnosti vyznamné ovlivnit
investory, kteti do TSMC vlozili své finance. Problémem muze byt také omezeny rust

kurzu akcie z divodu obav potencialnich investori.. (BBC News, 2021)
Analyza trzeb a zisku

Trzby spolecnosti kazdoro¢né rostou. Divodem je neustdle se zvysujici poptavka po
elektronice. V poslednich letech poptavka ptevySuje nabidku, a proto si muze TSMC
dovolit zvySovat ceny. Mezi 1éty 2016 a 2017 vzrostly trzby o 13 %, rok nasledujici pouze
0 3 %. Mezi léty 2018 a 2019 trzby rostou o 6 %. V roce 2020 je rist vyssi, o 33 %. Rok
2021 registruje narast o 17 %.

Zisk po zdanéni ve vétsing let kopiruje zmény trzeb, mezi léty 2016 a 2017 vzriista o
13 %, dalsi rok o 2 %. V roce 2019 mirn¢ klesa, o 0,2 %. V roce 2020 je rust opét
vyrazné€jsi, zména proti roku pfedchozimu ¢ini necelych 54 %. Rok 2021 registruje nartst

0 15 %. (Macrotrends.net, 2021)
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Tabulka 4: Trzby a EAT spole¢nosti TSMC

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. 29256 | 32977 | 33694 | 35774 | 47694 | 55930
USD)

EAT (mil. USD) | 10238 | 11640 | 11861 | 11834 | 18189 | 20984

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza rentability

Ve vSech letech sledujeme, ze rentabilita vlastniho kapitalu pievySuje rentabilitu
celkovych aktiv, coZ je dobrym znamenim. Oba ukazatele rentability méely od roku 2016
do roku 2019 tendenci klesat, v roce 2020 vSak oba ukazatele vyraznéji stoupaji a
piekonévaji i hodnoty z roku 2016. Mezi léty 2016 a 2019 je zména ROA -2 % a zména
ROE -2,5 %. V roce 2020 se hodnota ROA zvySuje oproti ptedchozimu roku o necela
3 % spolu s ROE, které je vyssi o necelych 6 %. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 6: ROA a ROE spole¢nosti TSMC
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Ve vsech letech je zadluzenost hluboko pod 50 %, podnik je tedy financovan prevazné
z vlastnich zdrojl. Z tohoto diivodu nebude pro spole¢nost nijak slozité ziskat vice ciziho
kapitalu, coz je nespornou vyhodou. Za pokles zadluzenosti v roce 2017 a 2018 miize
vyrazny narust celkovych aktiv. V roce 2017 celkova aktiva rostou oproti roku
predchozimu o 15,4 %, zatimco cizi kapital roste o pouha 3,2 %. V roce 2018 cizi kapital
klesa oproti roku 2017 o vyraznych 16,5 % a celkova aktiva se zvySuji jen nepatrné.
V nasledujicich letech jiz vyraznéji rostou celkova aktiva i cizi kapital. (Macrotrends.net,
2021)
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Obrazek 7: Celkova zadluZenost spole¢nosti TSMC
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitdlu se ve vSech zkoumanych letech pohybuje na velmi
nizkych hodnotach, coz je pozitivnim znamenim. V roce 2016 je hodnota ukazatele 0,18,
Vv nasledujicich tfech letech je dokonce nizsi, 0,14 v roce 2017, 0,11 v roce 2018 a 0,12
v roce 2019. V roce 2020 lehce stoupa na hodnotu 0,20. Hrani¢ni hodnotou je 0,7, ke
které se podnik zdaleka nepiiblizuje v zadném ze sledovanych let. (Macrotrends.net,
2021)
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Analyza zisku na akcii a dividend

Cisty zisk na akcii v roce 2017 stoupnul oproti roku 2016 o necelych 14 % a do roku 2020
se drzel na velmi podobnych hodnotéach. V roce 2020 mizeme vidét vyrazny nartist oproti

roku 2019, o 54 %. (Macrotrends.net, 2021)

Podnik vypléci dividendy Ctvrtletné, vyska dividend na jednu akcii se pomalu zvysuje.
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Obrazek 8: EPS a DPS spolec¢nosti TSMC
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio* a ,,Price to book ratio*

Ukazatel ,,P/E ratio udrzuje rostouci trend, uvedené hodnoty pro dany rok jsou
vypocteny jako primér za 4 ¢tvrtleti. Hodnoty ukazatele jsou celkove vyssi, coz znamena,
Ze investofi jsou v soucasné dob¢ ochotni zaplatit za akcie vyssi ceny a oCekavaji rust.
V letech 2017, 2018 a 2020 muzeme sledovat meziro¢ni rust okolo 10 %, v roce 2019 a

2021 je narust vyrazngjsi, mezirocné o 31 %. (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,price to book ratio* ma ve vsech letech vyrazné€ vyssi hodnoty, nez je hrani¢ni
hodnota 1. Ugetni hodnota akcie i trzni cena akcie stale rostou, trzni cena vsak roste
rychleji nez Gi¢etni hodnota, a proto se hodnota ukazatele zvySuje. Mezi 1éty 2016 a 2021
se trzni hodnota akcie zvysila z 22 dolarti na 124 dolarii. Ugetni hodnota se viak zvysila
ze 7,5 dolaru pouze na 14,5 dolaru. Trzni hodnota tedy byla zvySena na Sestindsobek a

ucetni hodnota pouze na dvojnasobek. (Macrotrends.net, 2021)
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Tabulka 5: P/E a P/B spole¢nosti TSMC

Rok 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 13,1 14,8 16,3 21,3 23,7 311
Ukazatel P/B 3,1 2,72 3,6 43 6,7 8,5

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Dividendovy vynos

Hodnota ukazatele se v letech 2016-2020 drzela okolo 3,5 %, vroce 2021 doslo

Kk vyraznému poklesu, protoze se zdvojnasobila trzni cena akcie. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 9: Dividendovy vynos spole¢nosti TSMC
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Kurz akcie
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Obrazek 10: Kurz akcie spole¢nosti TSMC
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)

Kurz akcie rostl mezi 1éty 2016 a 2017, od roku 2017 do poloviny roku 2019 mizeme
vidét stagnaci. V poloviné roku 2019 zacal kurz opét stoupat, zacatkem roku 2020 vSak
doslo k lehkému propadu (o 18 %) z divodu obav z koronavirové krize. V pulce roku
2020 zacal kurz akcie raketové stoupat a vrcholu dosahl zacatkem roku 2021. Cena
Vv poloviné roku 2020 byla 50 dolarti a na zac¢atku roku 2021 kurz vystoupal na cenu 138
dolari, coz je 176% rist. Poté doslo k poklesu 0 15% na cenu 120 dolart.
(Macrotrends.net, 2021

3.1.3 Broadcom Inc. (AVGO)

Spole¢nost Broadcom byla zaloZena v Sedesatych letech jako polovodicova divize
spolecnosti Hewlett Packard. Od HP se nakonec spole¢nost oddélila, a to v roce 1999.
CEO spolecnosti Broadcom je Hock. E. Tan. Trzni kapitalizace spole¢nosti je 229 miliard
dolarti. Sidlem spole¢nosti je San Jose v Kalifornii. Poboc¢ky spole¢nosti miizeme najit
po celém svéte, nékolik v USA, v Evropé, Asii, Japonsku a Izraeli. Vedeni spole¢nosti

tvrdi, ze 99 % dat na internetu projde ptes Cipy, které spolecnost vyrobila nebo navrhla.

Spolecnost se specializuje na design polovodictl, na jejich vyrobu a na tvorbu software.
Hlavni vyrobni ¢innosti jsou polovodice pro kontrolu datovych center a serverd, switche,

mobilni procesory, bezdratova zatizeni do mobilnich telefon vcetné zesilovacich a
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vysilacich prvka, ¢ipy Bluetooth do celé skaly zatizeni, kompletni audio-video rozhrani
pro pocitace a mobilni telefony, Wifi routery, Cipy pro Set-top boxy, ¢ipy do aut a mnoho

dalsich.

Vedle samotnych Cipti Broadcom vyrabi i1 soucastky jako jsou LED diody, displeje,
soucastky pro opticky pfenos dat a optické kabely, fotobuiiky, senzory pohybu a dalsi.

Software, ktery spolec¢nost vyviji je zaméfen na velké mnozstvi riznorodych pouziti,
naptiklad software pro kontrolu identity, ochranu dat, software pro vyuziti ve firmach pti

vyvoji (Rally software), placeni kartou ¢i telefonem, rezervacni software.

Vzhledem k Siroké diverzifikaci portfolia vyrobku a sluzeb je mozné piedpokladat, ze
spoleCnost 1 v pripadé poklesu poptavky po jednom typu vyrobkd nebude mit vétsi

problémy. (Broadcom, 2021)
Analyza trzeb a ziski

Trzby kazdoro¢né rostou, nejvyraznéjsi rist probéhl mezi l1éty 2016 a 2017, kdy doslo ke
zvySeni o0 33 %. V nasledujicich letech se rast trzeb zpomaluje a dosahuje hodnot 18 %,
nasledné 8 % a mezi 1éty 2019 a 2020 6 %. V roce 2021 trzby vyraznéji rostou, Oproti
roku 2020 o 15 %. (Macrotrends.net, 2021)

Zisk po zdanéni spolecnosti Broadcom ve sledovanych letech vyrazné kolisa, v roce 2016
podnik vykazuje ztratu z divodu pievySujicich provoznich nakladl nad trzbami.
Provozni naklady v roce 2016 dosahuji hodnoty 13 649 mil. dolart. Dle dostupnych
zdrojii byl diivodem prodej ur€itych divizi, do kterych spole¢nost investovala, a akvizice
se spolecnosti Avago Technologies. Zisk po zdanéni se nasledné zvysuje a v roce 2018
¢ini vysokych 12 259 mil. dolarti. Divodem je zaporna dan z piijmu (kredit) ve vysi pres
8 miliard dolart. Pfi¢inou byla danova reforma ve Spojenych statech (TCJA). (Broadcom,
2021)

Tabulka 6: Trzby a EAT spole¢nosti Broadcom

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. 13240 | 17636 | 20848 | 22597 | 23888 | 27450
USD)

EAT (mil. USD) | -1739 | 1692 | 12259 | 2695 | 2663 | 6736

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu i rentabilita celkovych aktiv je u spole¢nosti Broadcom
vyrazné niz8i nez u spole¢nosti Nvidia nebo TSMC. V roce 2016 jsou hodnoty obou
ukazateli zaporné, a to z dtvodu ztraty, kterou podnik vykazal. V roce 2018 oba
ukazatele strmé rostou kvuli zaporné dani z pfijmu (kreditu), kterou podnik ziskal
z diivodu danové reformy. Ani v letech 2019 a 2020 nejsou vysledky pfili§ presvédcivé,
1 pfesto vSak muzeme vidét, ze trend je rostouci, coz potvrzuje i rok 2021.

(Macrotrends.net, 2021)

Ukazatele rentability
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Obrazek 11: ROA a ROE spole¢nosti Broadcom
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Podnik mé ve vSech sledovanych letech pomérné znacnou celkovou zadluzenost. Kromé
roku 2018, kdy ziskal danovy bonus, je zadluZzenost ve vSech letech vétsi néz 50 %.
Podnik je tedy z velké ¢asti financovan cizim kapitalem, coz mize piedstavovat problém
jak pfi krachu spolecnosti, tak pii snaze ziskat dalsi zdroje nebo piijcky. Zadluzenost ma
od roku 2016 rostouci trend. Meziro¢ni nartst zadluzenosti v letech 2016 a 2017 ¢inil
2,1 %, vroce 2020 vSak byla meziro¢ni zména oproti roku 2019 jiz kladnych 8,7 %.
V roce 2021 zadluzenost nepatrn¢ klesa. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 12: Celkova zadluZenost spole¢nosti Broadcom
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitalu je u spole¢nosti Broadcom stejné jako celkova zadluzenost
pomérné vysoka, hlavné v poslednich letech. V roce 2016 je hodnota ukazatele 0,62,
nasledujici rok se zvySuje na 0,76. V roce 2018 hodnota ukazatele mirné klesa (o 15 %)
na 0,66. V letech 2019 zadluzenost vlastniho kapitalu vyrazné roste na hodnotu 1,32, coz
je oproti roku 2018 dvojnasobek. V roce 2020 ukazatel opét stoupd, a to o 31 % na
hodnotu 1,72. Rok 2021 registruje lehky pokles na hodnotu 1,6. (Macrotrends.net, 2021)

Analyza zisku na akcii a dividend

Zisk na akcii vyrazné kolisa, stejné jako samotny zisk po zdanéni. V roce 2016 podnik
vykazoval ztratu, a proto je zaporny i ukazatel EPS. V roce 2018 podnik ziskal vyrazny
danovy bonus, diky kterému je i ukazatel vyrazné vyssi nez v ostatnich letech. V letech
2019 a 2020 se zisk na akcii drzi na podobnych hodnotach, nicmén¢ v roce 2020 oproti
roku 2019 mirn¢ klesa (o 1,6 %). V roce 2021 zisk na akcii vyrazné&ji stoupa, oproti roku

2020 0 136 %. (Macrotrends.net, 2021)
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Spolecnost vyplaci dividendy ¢tvrtletné a vyska dividend se kazdoro¢né zvysuje. Od roku

2016 se vyska dividendy za akcii zvysila sedminasobné.
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Obrazek 13: EPS a DPS spole¢nosti Broadcom
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio* a ,,Price to book ratio*

Ukazatel ,,P/E ratio* vyrazné kolisa, v roce 2016 byl podnik dle ucetnictvi ve ztraté, a
proto je hodnota ukazatele 0. Rok 2017 ma jesté vyrazn€ zkreslené hodnoty, coz je
smérodatné hodnoty. Dle hodnot z let 2018 az 2021 mtzeme usoudit, Ze akcionafi jsou

ochotni za akcii zaplatit vysoké ceny a o¢ekavaji rust kurzu. (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,price to book ratio* se v poslednich letech vyrazné zvysuje. Trzni cena akcie
roste vyrazn¢ rychleji nez jeji ucetni cena. Pocet akcii spolecnosti se v letech 2017-2021
pohybuje okolo 420 mil., v roce 2016 je pocet akcii nizsi, 383 mil. (Macrotrends.net,
2021)

Tabulka 7: P/E a P/B spole¢nosti Broadcom

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 0 1175 | 8,48 | 32,86 | 51,07 | 42,57
Ukazatel P/B 3,33 3,6 2,95 4,64 50 8,21

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Dividendovy vynos

Ukazatel mezi 1éty 2016 a 2020 rostl z divodu vyrazného zvySovani dividendy na akcii.
Velmi slu$na hodnota 4,18 % v roce 2020 je zapfic¢inéna pomérné velkym poklesem
kurzu akcie v prvnim kvartalu roku. V tomto obdobi ¢inil dividendovy vynos pies 6 %.
V roce 2021 dividendovy vynos klesa diky rychlému rtstu kurzu akcie. (Macrotrends.net,
2021)
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Obriazek 14: Dividendovy vynos spole¢nosti Broadcom
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Kurz akcie

Kurz ma ve sledovaném obdobi rostouci trend, vyrazny pokles miiZzeme vidét pouze na
zacatku roku 2020, kde trzni cena akcie klesa z diivodi obav z Koronavirové krize. Pokles
V tomto obdobi €inil 47 %. Od konce roku 2019 do konce sledovaného obdobi se kurz
akcie zvysil o 83 %. Za celé sledované obdobi 2016-2021 je rlst trzni ceny 550 %.
(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 15: Kurz akcie spole¢nosti Broadcom
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)

314  Intel (INTC)

Spolecnost Intel byla zalozena v roce 1968 spolupracovniky, ktefi odesli ze spolecnosti
Fairchild Semiconductor. Hlavnimi zakladateli byli Robert Noyce a Gordon Moore.
Robert Noyce je také znamy jako jeden z objeviteld integrovaného obvodu. Gordon
Moore zase vyslovil znamy Mooriv zakon, ktery pojednava o vyvoji a pokroku
polovodicovych Eipi.

Trzni kapitalizace spolecnosti je 199 miliard dolard. Sidlo se nachazi ve mésté¢ Santa

Clara v Kalifornii.

Spolecnost Intel se zaméfuje na vyvoj a vyrobu polovodicii. Mezi portfolio vyrobki patii
pocitacové procesory (CPU), integrované grafické procesory (GPU), procesory pro
serveroveé pouziti, mobilni a po¢itacové chipsety, SSD disky, €ipy pro chytrou domécnost
(internet véci), WIFI adaptéry a dalsi. Pies 50 % trzeb spolecnosti je vSak stale spojeno

s CPU a GPU procesory pro osobni pocitace.
Nejvétsimi zakazniky spole¢nosti jsou Dell, Lenovo, HP a dalsi ptedni vyrobci pocitaci.
Intel se také velkou ¢asti podili na funk¢nosti internetu, tak jak ho zndme. Velké mnoZzstvi

serverl na sveété totiz pracuje s procesory Intel, véetné serverti firem jako jsou Facebook

¢1 Google.
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Konkurenti Intelu jsou v zavislosti na odvétvi AMD, Nvidia, Samsung, Texas
Instruments a dalsi. (Intel, 2021)

Analyza trZeb a ziski

Trzby spolecnosti kazdorocné rostou, mezi léty 2016 a 2017 je rast trzeb 5,7 %.
Nasledujici rok jiz trzby rostou rychleji, mezirocné o 12,9 %. Mezi 1éty 2018 a 2019 je
rust trzeb maly, pouze 1,6 %. V roce 2020 trzby vzrostly o 8,2 % a v roce 2021 0 1,4 %
oproti roku ptedchozimu. Rychlost ristu trzeb je velmi ovlivnéna tim, jak se spolecnosti
dafi predstihnout své konkurenty ve vyvoji acendch polovodiCovych vyrobki.

(Macrotrends.net, 2021)

v

kolisajici dani z pfijmu. Zisk pted zdanénim kazdorocné roste, dan z ptijmu se vSak méni
Vv disledku danové reformy v USA. NejniZsi zisk po zdanéni je v roce 2017. Ditvodem je
vysoké jednoradzové zdanéni ziskl, které spole¢nost opét zacala danit v USA. Zisk pred
zdanénim v roce 2016 byl 12 936 mil. dolart a dant v tomto roce ¢inila 2 620 mil. dolart
(20,25 %). V roce 2017 se zisk pted zdanénim zvysil na 20 352 mil. dolari ale dan ¢inila
10 751 mil. dolart, coz je vice nez 50 %. (Macrotrends.net, 2021)

Tabulka 8: Trzby a EAT spolecnosti Intel

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. 59387 | 62761 | 70848 | 71965 | 77867 | 79024
USD)

EAT (mil. USD) | 10316 | 9601 | 21053 | 21048 | 20889 | 19868

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv i rentabilita vlastniho kapitalu kolisa, v roce 2017 byly obé

hodnoty niz$i, nez v roce 2016 z diivodu vysoké jednorazové dané z pfijmil. Postupny

MV

z ptijm0. Zisk pred zdanénim ve vSech letech stoupd a snim 1 celkova aktiva.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrizek 16: ROA a ROE spole¢nosti Intel
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost se pohybuje mezi 40 a 50 procenty, jednd se tedy o primérné
zadluzeny podnik. V roce 2020 zadluzenost stoupa vyraznéji a pfiblizuje se k 50
procentlim, coz je hranice zdravé zadluzenosti a za touto hranici jiz podnik bude mit vétsi
problém s hledanim véfitelti. Ve vSech sledovanych letech vyrazné rostou jak celkova
aktiva, tak cizi kapital. Mezi 1éty 2016 a 2020 vzrostla hodnota celkovych aktiv 0 35 %,

cizi kapital vzrostl o 53 %. Rok 2021 je po strance zadluZenost piiznivéjsi nez 2020,

zadluzenost se snizila o necelé 4 %.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 17: Celkova zadluZenost spolec¢nosti Intel
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

ZadluzZenost vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitadlu ma ve vSech sledovanych letech pomérné
vysoké hodnoty a Casto pievySuje hodnotu 0,7, kterd je brana jako hrani¢ni. Riziko pro

vétitele je tedy dle tohoto ukazatele pomérné vysoké.

V roce 2016 mél ukazatel hodnotu 0,75, v roce 2017 0,77 av roce 2018 0,79. V roce 2019
sledujeme velmi mirny pokles na hodnotu 0,77. Rok 2020 vykazuje nejvétsi zadluzenost
vlastniho kapitalu, ukazatel je na hodnoté 0,91. V roce 2021 zadluzenost mirn¢ klesa na

hodnotu 0,85. (Macrotrends.net, 2021)
Analyza zisku na akcii a dividend

Zisk na akcii sleduje vyvoj ukazatele zisku po zdanéni, v letech 2018 az 2020 je vSak
stoupajici 1 presto, ze zisk po zdanéni stagnuje. Divodem je ubytek akcii v obéhu ve
sledovaném obdobi. Od roku 2016 do roku 2020 pocet akcii v obéhu kazdoro¢né klesa,
v roce 2016 bylo v ob&éhu 4 875 mil. akcii a v roce 2020 jiz pouze 4 232 mil. akcii., coz
je 13 % pokiles.

(Macrotrends.net, 2021)

Podnik vypléci dividendy kazdé ctvrtleti a vyska vyplacenych dividend se kazdorocné

zvysuje, prumérné o 0,02 dolaru.
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Obrizek 18: EPS a DPS spole¢nosti Intel
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio*“ a ,,Price to book ratio*

Dle ,,P/E ratio* ukazatele miizeme vidét, Ze akcie neni investory tak cenénd, jako akcie
predchozich spole¢nosti. Hodnoty ukazatele jsou vSak na velmi slusnych hodnotach, které
se zdaji jako udrzitelné. Idedlni hodnoty tohoto ukazatele jsou v rozmezi 8-12, coz spliuji
roky 2019-2021. Duvodem je, Ze oproti pfedchozim spole¢nostem neroste trzni cena

akcie tak vysokym tempem. (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,P/B ratio ma ve sledovanych letech hodnoty mezi 2,2-3. V letech 2020 a 2021
hodnota ukazatele lehce poklesla z divodu poklesu trzni ceny akcie. Pocet akcii v ob&hu
se mezi roky 2019 a 2021 snizil o 10 %. Vlastni kapital ve sledovaném obdobi pravidelné

roste. (Macrotrends.net, 2021)

Tabulka 9: P/E a P/B spole¢nosti Intel

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 14,08 | 14,65 | 1511 | 11,34 | 10,07 | 11,56
Ukazatel P/B 2,28 | 2,36 2,9 2,93 2,76 2,61

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Dividendovy vynos

Hodnoty dividendového vynosu béhem let 2016-2021 nejdiive klesaji, poté stagnuji a
v roce 2021 hodnota lehce nartista. Pokles v letech 2017-2020 byl zapii¢inén rychlej$im
ristem ceny akcie, nez rostla hodnota vyplacenych dividend. V roce 2021 je hodnota
vyplacenych dividend nejvyssi a trzni cena akcie lehce poklesla, proto hodnota ukazatele

nepatrné roste. Trend dividendového vynosu je vSak klesajici. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrizek 19: Dividendovy vynos spolec¢nosti Intel
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Kurz akcie

Kurz akcie ve sledovaném obdobi vyrazné€ kolisa, trend je vSak rlstovy. Trzni cena se
zvysila z 25 dolart za akcii v roce 2016 na 67 dolarti za akcii v prvnim ¢tvrtleti roku 2021,
cozje 168% rast. Aktualni cena akcie na konci roku 2021 je 50 dolard, coz je 34 % pokles

oproti maximu za sledované obdobi. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 20: Kurz akcie spolec¢nosti Intel
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)

3.1.5 Advanced Micro Devices (AMD)

AMD je spolecnost, ktera se specializuje na vyrobu polovodi¢ovych ¢ipt a pocitacovych
komponent. Byla zaloZena v roce 1969 Jerry Sandersem a dalSimi, ktefi odesli ze
spolecnosti Fairchild Semiconductor. Trzni kapitalizace spole¢nosti je 178 miliard dolart

a sidlo spole¢nosti se nachazi ve mésté Santa Clara, v Kalifornii.

Spolecnost od pocatku velmi dbala na kvalitu a v roce 1982 byla, spolu se spolecnosti
Intel, dodavatelem mikroprocesorit do osobnich pocitacti IBM, coZ spolecnosti velmi
pomohlo v rstu. V roce 2000 spolecnost predstavila procesory AMD Athlon, které byly
navrZzeny pro operacni systém Microsoft Windows a jako prvni piekonaly hranici
taktovani 1 GHz. Timto krokem se z AMD stal nejvétsi konkurent spole¢nosti Intel.
Spole¢nost vroce 2006 odkoupila firmu ATI, kterd se specializovala na vyrobu
grafickych ¢ipti (GPU). V roce 2014 byla spolecnost rozdélena na dvé ¢asti, z nichZ jedna

aplikace a specialni ¢ipy. (Brittanica, 2021)

V soucasné dobé spolecnost vyviji a vyrdbi pocitatové procesory, grafické karty,
mikroprocesory, GPU procesory pro datova centra, sitové a bezdratové chipsety. Cast
spolecnosti se také specializuje na navrh individualnich komponent pro Siroké spektrum

pouziti. V budoucnu spolecnost planuje také vyrabét polovodice do mobilnich zatizeni a
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automobilového primyslu. Spolecnost také vyviji vlastni software pro optimalizaci

vykonu procesori a grafickych karet pfi narocném hernim vyuziti.

Vétsina zakaznikl spolecnosti jsou bud’ jednotlivei, kteti kupuji jednotlivé komponenty,

nebo podniky, které vyrabéji pocitace a notebooky. (AMD, 2021)
Analyza trzeb a ziski

I ptesto, ze trzby spolecnosti kazdym rokem rostou, v letech 2016 a 2017 podnik

vykazoval ztratu. Diivodem byla restrukturalizace podniku a smlouvy, kter¢ ma AMD

s firmou Global Foundries. (AMD, 2021)

Smlouvy se tykaji zdvazku na odbér polovodicovych Waferi. AMD je G.F. smluvné
zavazano k odbéru uré¢itého mnozstvi polovodici, a to z divodu, Ze Global Foundries
bylo puvodné soucasti AMD. Jednalo se o vyrobni ¢ast spole¢nosti. Global Foundries je
zase AMD zavazano, ze bude dodavat polovodice za nizsi cenu. Tato dohoda kon¢i v roce
2024. Davodem ztraty byly ziejmé smluvni poplatky, vzniklé z divodu odbéru niz§iho

mnozstvi Waferd, nez bylo smluvné domluveno. (Diit.cz, 2021)

Trzby se béhem sledovaného obdobi vice neZ zdvojndsobily. Primérny ro¢ni riist trzeb
¢ini 24 % a nejvyssi rust byl zaznamenan v roce 2021, kdy trzby vzrostly o 45 % oproti
roku 2020.

Zisku spole¢nost dosahuje od roku 2018. V roce 2019 se ¢isty zisk zvysil o pouhé jedno
procento, rok 2020 je vSak vyrazné silnéjsi a Cisty zisk oproti roku 2019 roste vice nez

sedminasobné. V roce 2021 je rust opét vyrazny. (Macrotrends.net, 2021)

Tabulka 10: Trzby a EAT spole¢nost AMD

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. 4319 | 5253 | 6475 | 6731 | 9763 | 16434
USD)

EAT (mil. USD) | -498 | -33 | 337 | 341 | 2490 | 3162

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Analyza rentability

Ukazatele rentability v letech 2016 a 2017 vykazuji zaporné hodnoty z divodu ztraty,
kterou podnik vykazal. Cisty zisk byl tedy v téchto letech zaporny. Celkova aktiva i
vlastni kapital podniku kazdoro¢né rostou. Od roku 2018 je kladny také Cisty zisk a ten
také pravidelné roste. Dlivodem, pro€ rok 2019 vykazuje niz$i hodnoty rentabilit nez rok

2018 je ten, Ze celkova aktiva a vlastni kapitdl podniku rostly rychleji nez Cisty zisk.

(Macrotrends.net, 2021)

Ukazatele rentability
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Obrazek 21: ROA a ROE spole¢nosti AMD
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost kazdym rokem vyrazné klesa. V letech 2016-2018 bylo zadluzeni
spolecnosti rizikové, pred rokem 2016 byla zadluzenost podniku i pfes 100 %. I ptesto,
ze aktiva spolecnosti rostou, je zadluZenost v roce 2021 opét vyrazné vyssi nez v roce
2020. Mezi 1éty 2016 a 2020 se celkova aktiva zvysila ze 3 321 miliond dolarti na 8 962
miliont dolart, coz je nartist o 170 %. Cizi kapital se vSak ve vSech sledovanych letech
pohybuje okolo 3 000 miliond dolart. V letech 2019, 2020 a 2021 se jiz celkova

zadluZenost d4 povazovat za primérnou a nepiedstavuje vétsi riziko. Spolecnost ma také
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ve vSech letech vysoké hodnoty likvidnich aktiv (CCE), mezi 1 a 2 miliardami dolart.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 22: Celkova zadluZenost spolecnosti AMD
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Vzhledem k tomu, Ze dluh podniku pied rokem 2016 pievySoval celkova aktiva, jsou
hodnoty ukazatele zaporné. Od roku 2016 se hodnoty ukazatele drzi na velmi vysokych
hodnotach, pravideln¢ ptes 5,0, hodnoty vsSak kazdy rok pravideln¢ klesaji. Uspokojivé
hodnoty zadluzenosti vlastniho kapitalu za¢ina podnik dosahovat az v letech 2020 a 2021.
Hodnota ukazatele je v roce 2020 0,97 a v roce 2021 jiz pouze 0,54, coz je bezpecna
hodnota. (Macrotrends.net, 2021)

Analyza zisku na akcii a dividend

Zisk na akcii pomérné vérné kopiruje zisk po zdanéni, ale v roce 2019 je nizi, neZ v roce
2018, a to i presto, Ze zisk po zdanéni byl v roce 2019 vyssi. Dlivodem je zvySovani
mnozstvi akcii v obehu. V roce 2016 byl pocet akcii v obeéhu 835 milionti kusti, v roce
2021 je jiz pocet akcii v obéhu 1 230 miliont kust, coz je 47 % rust. (Macrotrends.net,
2021)

Podnik v sou¢asné dob¢ a ve sledovaném obdobi nevyplaci dividendy.
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Obrazek 23: EPS spole¢nosti AMD
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio* a ,,Price to book ratio*

Ukazatel ,,P/E ratio* je v letech 2016 a 2017 nulovy z diivodu ztraty, kterou podnik ve
svém ucetnictvi vykéazal. V ostatnich sledovanych letech jsou hodnoty ukazatele velmi
vysoké, nejvyssi je hodnota v roce 2019, kde zacala trzni cena akcie stoupat mnohem
rychleji nez Cisty zisk a EPS. Dlivodem vysokych hodnot ukazatele je pomérmné vysoka
trzni cena a nizky zisk na akcii. V roce 2021 prudce stoupd jak zisk na akeii, tak jeji trzni
cena a ukazatel se dostava na nizsi hodnoty, které jsou ale i v tomto ptipad¢ dost vysoké.

(Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,P/B ratio dosahuje ve vSech sledovanych letech velmi vysokych hodnot coz
znadi, 7e je akcie investory piecetiovana. Ugetni hodnota spoleénosti se sice zvysuje, trzni

cena akcie vSak roste rychleji. (Macrotrends.net, 2021)

Pocet akcii v obéhu se kazdym rokem zvySuje, primémé o 10 %. V roce 2016 bylo

v obéhu 835 miliont akcii a v roce 2020 jiz 1 207 milioni akeii.

Tabulka 11: P/E a P/B spole¢nosti AMD

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 0 0 62,07 | 146,55 | 90,20 | 35,47
Ukazatel P/B 6,93 | 25,55 | 18,08 | 16,65 | 20,19 | 17,99

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Dividendovy vynos
Spole¢nost ve sledovaném obdobi dividendy nevyplaci.
Kurz akcie

Trzni cena akcie ve sledovaném obdobi roste. Nejrychlejsi riist mizeme sledovat v roce

2021, kde se cena za akcii zvy$ila z 80 na 160 dolari za akcii. Rist mezi 1éty 2016 a 2020

4

byl pozvolngjsi, i pfesto se ale cena zvysila z pouhych 2 dolarti na necelych 100 dolard.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 24: Kurz akcie spolecnosti AMD
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)
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3.1.6 Texas Instruments (TXN)

Spolec¢nost Texas Instrument byla zalozena v roce 1930 v USA. Trzni kapitalizace
spolecnosti je 184 miliard dolard a jeji sidlo se nachazi ve mésté Dallas v Texasu.
Spolecnost mé pres 30 000 zaméstnanct, vétSinu v USA a Asii. 2000 zaméstnancii
pracuje pro Evropsky podnik. Po celém svété je 15 vyrobnich zavoda. V soucasné dobé

ma spolecnost pies 100 000 zakazniki.

Spolecnost vyrabi predevsim polovodic¢ové Cipy, byla prvni spolecnosti na svété, ktera
vyrabéla polovodicovy tranzistor pro civilni pouziti a v roce 1954 navrhla prvni radiovy
pfijimac vyuzivajici tranzistory misto elektronek. Pfijima¢ vyrabéla firma I.D.E.A. dle
navrhu Texas Instruments a pouZzivala jeji tranzistory. V roce 1958 spolecnost vyrobila
prvni polovodicovy integrovany obvod a v roce 1967 prvni elektronickou pfenosnou

kalkulacku.

V soucasné dob¢ se spolecnost specializuje na zesilovaci tranzistory, integrované obvody,
digitalni ptevodniky, audio switche, ¢asové oscilatory, ¢ipy pro praci s osvétlenim a Cipy
zajiStujici bezdratové piipojeni pocitacii. Kromé polovodicii jako takovych spole€nost

vyrabi i kalkulacky a dalsi spotiebni elektroniku. (Texas Instruments, 2021)
Analyza trzeb a ziski

Trzby spole¢nosti rostly mezi léty 2016 a 2018 o 18 %. V roce 2019 a 2020 trzby lehce
poklesly, v roce 2019 oproti roku 2020 0 9 %. Divodem poklesu trzeb byla snizena
poptavka po procesorech do pifenosnych zafizeni a po analogovych integrovanych
obvodech, ktera klesla v roce 2019 o 15 %, respektive 5 %, oproti roku 2018. Rok 2021
registruje rast trzeb o 27 % oproti roku 2020. (Texas Instruments, 2021)

Zisk po zdanéni roste kromé roku 2019 ve vsech sledovanych letech, 10% pokles v roce
2019 byl zptisoben snizenou poptavkou. V roce 2020 jiz zisk po zdanéni ptekonava i rok
2018 a oproti roku 2019 roste o necelych 12 %. Rok 2021 registruje dalsi rist.
(Macrotrends.net, 2021)
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Tabulka 12: Trzby a EAT spole¢nosti Texas Instruments

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Trzby (mil. 13370 | 14961 | 15784 | 14383 | 14461 | 18344
usD)

EAT (mil. USD) | 3595 | 3648 | 5537 | 4985 | 5568 | 7736

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv je ve vSech letech kladna a lehce kolisa, protoze pomérné
vérné kopiruje zisk po zdanéni. Vzhledem k tomu, Ze celkova aktiva v letech 2018 az
2020 stagnuji, a v urCité chvili dokonce lehce klesaji, neni kolisavost rentability
celkovych aktiv tak vyrazna, jako kolisavost zisku po zdanéni. V ptlce roku 2018 byla
celkova aktiva podniku 18,54 miliard dolarti a o rok pozd¢ji uz jen 17,3 miliard dolart,
coz je pokles o 7 %. Ve stejném obdobi v roce 2021 je jiz hodnota celkovych aktiv 20,60
miliard dolart. (Macrotrends.net, 2021)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyrazné ptevysSuje rentabilitu celkovych aktiv, opisuje vSak
jeji vyvoj. Hodnota vlastniho kapitalu mezi 1éty 2016-2018 stoupla z 9,96 na 10,63
miliard dolart, coz je 6,7% rist. V roce 2020 vlastni kapital klesa o 39 % na hodnotu 7,64
miliard dolard. V roce 2021 vlastni kapital roste na hodnotu 12,15 miliardy dolart, coz je

oproti roku 2020 rdst o 59 %. (Macrotrends.net, 2021)
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Ukazatele rentability
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Obrazek 25: ROA a ROE spolecnosti Texas Instruments
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost podniku ma rostouci trend. V letech 2016-2018 byla hodnota
celkové zadluZenosti primérnd ale od roku 2019 zacind zadluzenost podniku stoupat.
Celkova aktiva se kazdym rokem zvysuji, stejné jako cizi kapital, ktery se ale zvysuje
rychleji. Vroce 2021 se zadluzenost opét nachazi pod hranicni mezi 50 %.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 26: Celkova zadluZenost spolecnosti Texas Instruments
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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ZadluZenost vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu mezi 1éty 2017-2020 stoupa. V roce 2016 je
hodnota ukazatele 0,58, v roce 2017 0,57 a rok nasledujici jiz 0,76. Rust hodnoty
ukazatele pokracuje i v letech 2019 a 2020, kdy hodnota stoupé na 1,02, respektive 1,21,
coz jsou jiz vysoké hodnoty. Rist mezi léty 2016 a 2020 dosahl 109 %. V roce 2021
zadluZenost vlastniho kapitalu klesa na hodnotu 0,9, coz je pokles o 25,6 %.
(Macrotrends.net, 2021)

Analyza zisku na akcii a dividend

Zisk na akcii kopiruje vykyvy zisku po zdanéni. Pocet akcii v obéhu ve sledovaném

obdobi klesl o 11 %.

Vyska vyplacenych dividend ve sledovaném obdobi postupné stoupa a v roce 2021
dosahuje velmi sluSnych hodnot. Pfi trzni cené za akcii 200 dolard, coz je momentalni
cena a historické maximum, je ro¢ni vynos pouze z dividend pies 2 %. Vyska dividend

ve sledovaném obdobi vzrostla vice nez trojnasobné. (Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 27: EPS a DPS spole¢nosti Texas Instruments
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,Price earnings ratio* a ,,Price to book ratio*

Ukazatel ,,P/E ratio® ma rostouci trend krom¢ roku 2019, kdy hodnota ukazatele velmi

lehce poklesla. Divodem byl lehky pokles trzni ceny akcie. Dle hodnot ukazatele
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muzeme usoudit, Ze je spolecnost pro investory atraktivni. Ve sledovaném obdobi se

hodnota ukazatele zvysila o 40 %. (Macrotrends.net, 2021)

Ukazatel ,,price to book ratio* kazdym rokem roste, i pfesto, Ze v roce 2019 trzni cena
akcie lehce poklesla. Stalo se to diky tomu, Ze sou€asné poklesla i hodnota Cistych aktiv
na akcii. Ve sledovaném obdobi se hodnota ukazatele zvysila o 173 %. (Macrotrends.net,
2021)

Tabulka 13: P/E a P/B spolecnosti Texas Instruments

Rok 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
Ukazatel P/E 18,61 | 20,48 | 20,96 | 20,89 | 23,58 | 26,10
Ukazatel P/B 569 | 7,33 | 9,07 | 12,05 | 1434 | 1551

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)

Dividendovy vynos

Hodnota dividendového vynosu ve sledovaném obdobi kolisa mezi 2,2 az 3 %. Hodnota
vyplacenych dividend kazdym rokem roste, stejné jako trzni cena akcie. NejvySsi
dividendovy vynos byl zaznamenan v roce 2020. V roce 2021 dividendovy vynos klesa
kvuli rychlému zvyseni trzni ceny akcie. (Macrotrends.net, 2021)

3,00% 2,69% 2,76%
2,50%
2,50%  mme.... 231%. ... 2524% coveoee R e B e 2,23%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmmm Dividendovy vynos — ceeeeeees Linearni (Dividendovy vynos)

Obriazek 28: Dividendovy vynos spole¢nosti Texas Instruments
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends.net, 2021)
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Kurz akcie

Trzni cena akcie ma ve sledovaném obdobi rostouci trend. Pokles miizeme vidét na konci
roku 2018, v poloving¢ a na konci roku 2019 a v roce 2020. Pokles v roce 2020 byl nejvétsi
a trzni cena akcie zde spadla ze 120 na 90 dolari. Po tomto poklesu zacina trzni cena
akcie prudce rist az k hodnot€ 200 dolarti za akcii. Béhem celého sledovaného obdobi se
cena akcie zvysila z pouhych 40 dolard na 200 dolart za akcii, coz je pétinasobek.

(Macrotrends.net, 2021)
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Obrazek 29: Kurz akcie spole¢nosti Texas Instruments
(Zdroj: Macrotrends.net, 2021)

3.2 Komparace analyzovanych spole¢nosti

Pro komparaci byly u spole¢nosti spocitany aritmetické pruméry danych veli¢in z let

2016-2021. Byly vybrany nasledujici ukazatele:
Rentabilita celkovych aktiv — ROA [%)]
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE [%]
Celkova zadluzenost [%]

Pomér P/E

Pomér P/B

Dividendovy vynos [%]
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U spolecnosti Broadcom, Intel a AMD bylo pfi vypoctu primérné hodnoty vynechano
nékolik urcitych let z divodu neptesnosti, které byly zplisobeny bud’ nesoumérnou dani
Z ptijmi zpusobenou danovou reformou v USA nebo akvizicemi a operacemi, které se
negativné projevuji v ucetni zavérce. Tyto nepiesnosti by zkreslily vysledek komparace.
U spolecnosti Broadcom se jedna v ptipadé ROA a ROE o roky 2016 a 2018 a v ptipadé
P/E a P/B poméru o roky 2016-2018. U spole¢nosti Intel a AMD byly pii vypoctu
pramérného ROA a ROE vynechany roky 2016 a 2017.

Tabulka 14: Vychozi matice vyplnéna daty spole¢nosti

Spol./Ukazatel | ROA | ROE Celk. P/E P/B Div. vynos
zadluz.

Nvidia 19,12 | 29,39 35,82 44,12 12,37 0
TSMC 17,73 | 24,89 28,88 17,86 4,82 3,13
Broadcom 4,65 | 13,59 63,99 42,16 5,95 2,64
Intel 14,45 | 26,21 43,85 12,8 2,64 2,58

AMD 16,58 | 30,88 61,85 83,57 18,23 0
Texas Instuments | 27,26 | 51,24 45,71 21,77 12,84 2,46

Ukazatel rentability celkovych aktiv a ukazatel celkové zadluZenosti podniku jsou v této

wewvr

vrwe

poznat, jak podnik vyuziva aktiva pro svij prospéch a dle zadluzenosti l1ze poznat, zda je
podnik ptedluzeny a bude mit v budoucnu problémy s hledanim prostiedkti nebo s
vypofadanim. Ukazatel ROE ma v komparaci vahu 2 protoZe oproti ROA muze byt
zkresleny a jeho vysledek je méné komplexni nez vysledek ukazatele ROA. Ukazatel P/E
ma vahu 2 s charakterem -1, protoZze pomér ceny akcie a zisku na akcii je pro investora
cena na akcie burze prevySuje UCetni hodnotu vlastniho kapitdlu na jednu akcii.
Dividendovy vynos je v tomto srovnani pomérné€ nizky z ditvodu vysoké ceny akcii, ma

proto stanovenu vahu 1 s charakterem 1.
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Tabulka 15: Komparace spole¢nosti

Spol./Ukaz. | ROA | ROE | Celk. | P/IE | P/B Div. | Sou¢. | Pram. Pofr-.
zadl. vynos
Nvidia 210 115 242 58 21 0 646 54 4.
TSMC 195 97 300 | 143 | 55 100 890 74 2.
Broadcom 51 53 135 61 44 84 428 36 6.
Intel 159 102 198 | 200 | 100 82 841 70 3.
AMD 182 121 140 31 14 0 488 41 5.
Texas 300 200 190 | 118 | 21 79 908 76 1.
Instruments
Vahy 3 2 3 2 1 1 3+2+3+2+1+1=12
ukazateli
Charakter [1] [1] [-1] [-1] | [-1] [1]
ukazatela

V komparaci se na prvnim misté umistila spole¢nost Texas Instruments, ktera zbytek
spole¢nosti vyrazné prekondvé v rentabilité, v ostatnich ukazatelich je vSak vétSinou
primérna.

Na druhém misté je spole¢nost TSMC, ktera vykazuje nizsi rentabilitu, ma vSak ze vSech
sledovanych spole¢nosti nejmensi zadluzenost a nejvyssi dividendovy vynos. Také cena
akcii spolecnosti neni tak nadhodnocend, jako u jinych spolecnosti. U vysledného
investi¢niho doporuceni je v8ak nutno ptihlédnout k rizikim, které predstavuje umisténi

spolecnosti na Taiwanu.

Tteti misto obsadila spolecnost Intel, kterd v soucasnosti neni tak nadhodnocend jako
ostatni spole¢nosti v komparaci a ziskala nejvice bodl u ukazatelti P/E a P/B. Spole¢nost

také dosahuje pomérné¢ uspokojivého dividendového vynosu.

Na ¢tvrtém misté je spolenost Nvidia, kterd ma velmi nizkou celkovou zadluzenost a
pomérné vysokou rentabilitu. Spole¢nost je vSak investory vyrazné¢ nadhodnocena a

vyplaci pouze zanedbatelné dividendy.

P4té misto obsadila spolecnost AMD, jejiz akcie jsou vyrazné nadhodnoceny. Spole¢nost

nevyplaci dividendy a v rentabilité a zadluZenosti je primérna.
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Na poslednim mist¢ je spole¢nost Broadcom, kterd dosahuje velmi nizkych rentabilit a je

vyrazné zadluzena.
VYHODNOCENI DILCICH VYSLEDKU

V této kapitole byly vybrané spoleCnosti pfedstaveny a analyzovany pomoci metod
finan¢ni analyzy, vysledek byl okomentovan. U spole¢nosti TSMC bylo popsano déni
spjaté s nedostatkem vody na Taiwanu a hrozby souvisejici se sousedici Cinou. U viech
spolecnosti byl pfilozen graf vyvoje trzni ceny akcie se stru¢nym komentarem. Nasledné
byly spolecnosti komparovany dle vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy pomoci
bodovaci metody pii diferenciovanych vahéach. Pro komparaci byl pouzit aritmeticky

pramér ukazatelti za sledované roky 2016-2021. Spole¢nosti byly ohodnoceny potadim.
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4. VERIFIKACE SPOLECNOSTI Z HLEDISKA
HROZICIHO BANKROTU

K verifikaci spole¢nosti a predikci hroziciho upadku je pouzita Altmanova analyza (Z-
score). Zdrojem dat je internetovy komparator akcii finbox.com a data byla ovéfena v
zaveérkach vybranych spolecnosti. Byl pouzit klasicky model Z-score pro akciové
spole¢nosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na vefejnych trzich. Zelena barva v tabulce
znamena, ze je spolecnost v pofadku a nehrozi ji bankrot (hodnota koeficientu bankrotu
nad 2,99). Cervena naopak ukazuje moznost hroziciho bankrotu (hodnota koeficientu
bankrotu do 1,81). V piipad¢, Ze se koeficient pohybuje mezi 1,81 a 2,99, je spole¢nost v

»sedé zoné*. Vice o této problematice je popsano v teoretické Casti prace.

Tabulka 16: Hodnoty Z-score

Rok/Spolecnost | Nvidia | TSMC | Broadcom Intel AMD Texas
Instruments
2016 6,1 10,8 39 4,2 14,9
2017 11,9 11,3 4,4 4,7 15,9
2018 27,7 12,9 6,5 49 3,2 14,8
2019 17,5 9,6 4,7 5,0 10,1 15,2
2020 20,3 9,8 4,5 39 22,7 15,8
2021 19,6 91 6,2 3,7 27,1 14,6

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Finbox.com, 2021)

Spolecnost Nvidia dosahuje v Z-score nejvyssich hodnot z provéfovanych spolecnosti.
Primeérnd hodnota koeficientu bankrotu za sledované roky je u této spolecnosti 17,2.
Primérna hodnota za posledni dva roky je 19,9. U spolecnosti tedy riziko z hlediska

bankrotu pravdépodobné nehrozi.

Spole¢nost Taiwan Semiconductor Manufacturing Company dosahuje ve vSech
sledovanych letech hodnot, které¢ jsou v porfdadku a bankrot spolecnosti je
nepravdépodobny. Hodnota koeficientu kolisa méné€ nez u spolecnosti Nvidia. Primérna
hodnota za sledované obdobi Sesti let je zde 10,6. Primérna hodnota za posledni dva roky

je 9,5.
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U spolec¢nosti Broadcom a Intel koeficient taktéz dosahuje uspokojivych hodnot, i kdyz
vyrazné niz§ich nez u spole¢nosti Nvidia, TSMC a Texas Instruments. Primérna hodnota
koeficientu bankrotu je u spol. Broadcom 5, u spol. Intel 4,4. Primérna hodnota za

posledni dva roky ¢ini u Broadcom 5,4, u Intel 3,8.

AMD jako jedina ze spolecnosti ve srovnani disponuje i problémovymi roky, kdy dle
Altmanovy rovnice hrozil bankrot. Divodem byly zaporné rezervy, které spolecnost
vykazala v souvislosti se ztratou v letech 2016 a 2017. V dalSich letech hodnota

koeficientu vyrazné stoupd a v poslednich dvou letech dosahuje priiméru 25.

Spolecnost Texas Instruments dosahuje ve srovnani velmi dobrych hodnot s nizkou
volatilitou. Primérna hodnota za sledované obdobi a za posledni dva roky je shodnych

15,2.
VYHODNOCENI DILCICH VYSLEDKU

V této kapitole byly spolecnosti verifikovany z hlediska mozného bankrotu pomoci
Altmanova bankrotniho modelu Z-score. V této verifikaci méla problémy pouze

spole¢nost AMD, kdy ji v roce 2016 a 2017 hrozil bankrot.
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5. NAVRH NA DOPLNENI PORTFOLIA FONDU

Dle vysledka finan¢ni analyzy, komparace, verifikace spole¢nosti pomoci bankrotniho
modelu Z-score a posouzeni rizik spojenych s umisténim spole¢nosti jsem vypracoval
nasledujici investi¢ni doporuceni k doplnéni portfolia fondu kvalifikovanych investora

Technology fund. V navrhu je zohlednéna aktualni situace.
TEXAS INSTRUMENTS

Jako prvni spolecnost v navrhu vybiram Texas Instruments. Spole¢nost ve sledovanych
letech vykazuje nejvyssi rentabilitu aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu z porovnavanych
spolecnosti. Celkova zadluZenost podniku byla v letech 2019 a 2020 vyssi, v roce 2021
vsak klesa na bezpe¢nou hodnotu 45 %. Zadluzenost vlastniho kapitalu byla v minulosti
také vyssi nez doporucend, v poslednim roce ale klesa na hodnotu 0,9. Spolecnost
vykazuje neustale rostouci zisk na akcii a dividendovy vynos, ktery nyni ¢ini pies 2 %.
V komparaci se spole¢nost umistila na prvnim misté a pfi verifikaci bankrotnim modelem
Z-score vykazovala vysoké hodnoty, které velmi malo kolisaly. V neposledni fadé je
nutno ocenit dobrou povést a zajimavou historii firmy. Na nakup akcii spole¢nosti Texas

Instruments doporucuji pouzit 30 % z investované Castky.
INTEL

Spolecnost Intel je nejméné nadhodnocena ze vSech sledovanych spole¢nosti a hodnoty
P/E se jevi jako udrzitelné. Trzby spolecnosti kazdorocné stoupaji, stejné jako zisk pred
zdanénim. To se bohuzel neprojevuje V zisku po zdanéni z divodu kolisajici dané
z ptijmu. ROA a ROE nevykazuje v poslednich letech rostouci trend ze stejného diivodu.
Dividendovy vynos se zde pohybuje mezi 2 a 3 %, ma ale tendenci klesat. Celkova
zadluzenost je v potadku, ve sledovaném obdobi se pohybuje mezi 40 a 50 %.
ZadluZzenost vlastniho kapitalu je o néco vySSi nez doporucena. V komparaci se
spole¢nost umistila na 3. misté a pfi verifikaci bankrotnim modelem Z-score spolecnost
vykazovala sice v priméru nejnizsi, zato ale malo kolisajici a zdravé hodnoty. Ocenuji
také historii spolecnosti a jeji dobré jméno. Na nakup akcii spolecnosti Intel doporucuji

pouZzit 25 % z investované ¢astky.
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zadluZenost, ktera se pohybuje ve vSech sledovanych letech do 42 %. Zadluzenost
vlastniho kapitalu je taktéz nizkd a hranicni hodnoté se nepfiblizuje. Rentability
vypocitané jako primér za sledované obdobi byly vysoké, bohuzel v poslednich dvou
letech ROE i ROA pokleslo. Nevyhodou je velmi vysoka nadhodnocenost spole¢nosti a
velmi nizké dividendy. Dividendovy vynos se blizi nule. Pti verifikaci bankrotnim
modelem Z-score spole¢nost dosahovala vysokych a bezpe¢nych hodnot. K nakupu akeii

spole¢nosti doporucuji pouzit 20 % z investované ¢astky.
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANFACTURING COMPANY

Spolecnost se v komparaci umistila na druhém misté, je vSak u ni nutno zohlednit i mozna
rizika spojend s umisténim na Taiwanu. Rizika plynou pfedev§im z mozného konfliktu
s Cinou, ktery by mohl znamenat vyrazny pokles zakazek ze strany spole¢nosti, které si
polovodice u TSMC nechavaji vyrabét. Dal§im problémem je mozny nedostatek vody,
ktera je k vyrobé polovodict potiebnd. Z porovnavanych spolecnosti je vSak spolecnost
nejméné zadluzena a nabizi nejvy$si dividendovy vynos, v pruméru pies 3 %.
Zadluzenost spolecnosti se s prehledem pohybuje do 40 % a zadluZenost vlastniho
kapitalu se zdaleka nepfibliZzuje hrani¢ni hodnoté 0,7. Trzby spole¢nosti ve sledovaném
obdobi kazdoroc¢né rostou. Rentabilita je velmi sluSné a po spole¢nosti Intel se jedna o
druhou nejméné nadhodnocenou spolecnost. Hodnoty ukazatelli spolecnosti kolisaji
nejméné z porovnavanych spolecnosti. Vyhodou je 1 umisténi spolecnosti na Taiwanu
Vv ptipad¢ neocekavanych udalosti v USA. Obavy vyvolava nedostatek vody na Taiwanu,
ktery se vSak jak spole¢nost, tak vlada, snazi aktivné vytesit a v soucasnosti se jiz nejedna
o aktudlni hrozbu. Pti verifikaci bankrotnim modelem Z-score spole¢nost vykazovala
vysoké a zdravé hodnoty. Na nakup akcii spolecnosti TSMC doporucuji pouzit 15 %

Z investované castky.
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AMD

Spole¢nost AMD se ve srovnani umistila na 5. misté. AMD dosahuje vyssich rentabilit
nez Intel, v minulosti ale byla velmi vyrazné¢ zadluzena. Dluh spolec¢nosti vSak kazdym
rokem klesa a v roce 2021 se jiz pohybuje kolem 40 %. Zadluzenost vlastniho kapitalu
byla v minulosti také vysoka, kazdym rokem se vSak snizuje a v soucasnosti je jiz na
bezpecné hodnoté. AMD nevyplaci dividendy a v soucasnosti je investory nadhodnocena
nejvice z porovnavanych spoleCnosti. Pfi verifikaci bankrotnim modelem Z-score
spole¢nost jako jedina ziskala vysledek piedpovidajici bankrot, a to v letech 2016 a 2017.
Od roku 2017 se Z-score zvySuje a dosahuje bezpecnych hodnot. Dle vysledkd finan¢ni
analyzy a bankrotniho modelu pfedpokladam, Ze se spolecnost stava zdravéjsi a 1épe
fungujici nez diive. Akcie spolecnosti proto doporucuji do portfolia zatadit. K nakupu

akcii doporucuji pouzit 10 % z investované ¢astky.
BROADCOM

Spolec¢nost vykazuje v porovnani nejniz$i hodnoty ROA a ROE a zéaroven nejvyssi
zadluZenost, ktera se pohybuje nad 60 % a ma rostouci trend. ZadluZenost vlastniho
kapitalu také vyrazné pfevysuje bezpecnou hodnotu. Dividendovy vynos spole¢nosti byl
do roku 2020 uspokojivy, v roce 2021 vSak vyrazné klesa, a to pod 3 %. Akcie jsou
investory vyrazn¢ nadhodnoceny. V komparaci se spole¢nost umistila na poslednim, 6.
misté. Verifikace bankrotnim modelem Z-score nepotvrdila moznost budouciho
bankrotu, hodnoty jsou uspokojivé. S pfihlédnutim Kk finan¢ni analyze spole¢nosti

nedoporucuji jeji zatazeni do investi¢niho portfolia.
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ZAVER

V této praci jsem nejdiive predstavil cile, kterych méa prace dosdhnout, vcetné cilti
parcialnich. Hlavnim cilem bylo vypracovani navrhu na doplnéni investi¢niho portfolia
fondu kvalifikovanych investort. V kapitole metodologie jsou popsany metody, kterych
je zapotiebi ke splnéni tohoto cile. Tyto metody jsou nasledné rozvinuty v teoretické ¢asti
prace, ve které jsou také predstaveny fondy kvalifikovanych investort, jejich odlisnosti,
specifika a terminologie, kterd s témito fondy souvisi. V teoretické casti prace je dale
predstavena metoda komparace a verifikace spolecnosti z hlediska mozného bankrotu.
V praktické Casti prace je predstaven statut fondu a pozadavky, které klade na vybrané
spole¢nosti management fondu. Dle tohoto statutu a pozadavki managementu fondu jsou
nasledné vybrany vyhovujici spolecnosti, které jsou dale analyzovany pomoci metod
finan¢ni analyzy, komparovany a verifikovany bankrotnim modelem. Posledni ¢asti prace
je samotny navrh na doplnéni portfolia fondu kvalifikovanych investort, ve kterém jsou
spole¢nosti sefazeny sestupné dle navrhovaného podilu ve fondu. Tento navrh obsahuje

také odiivodnéni vybéru spolecnosti.
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